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WƌĞǀŝƐĆŽĚĞĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƐĞŵĞƐƚĄĚŝŽƐĚĞĨƵƚĞďŽů
ƌƚƵƌDĂŶƵĞůZŽƐĂĞŶƚŽ
ŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽƉĂƌĂŽďƚĞŶĕĆŽĚŽ'ƌĂƵĚĞDĞƐƚƌĞĞŵ
ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ/ŶĨŽƌŵĄƚŝĐĂ͕ƌĞĂĚĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĕĆŽĞŵ
^ŝƐƚĞŵĂƐĐŽŵƉƵƚĂĐŝŽŶĂŝƐ
KƌŝĞŶƚĂĚŽƌ͗ŶĂDĂƌŝĂŝĂƐDĂĚƵƌĞŝƌĂWĞƌĞŝƌĂ
ŽͲŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌ͗ƌƵŶŽƵŶŚĂ
WŽƌƚŽ͕ŽƵƚƵďƌŽĚĞϮϬϭϳ
ŝŝ
ŝŝŝ
ZĞƐƵŵŽ
 K ƉƌĞƐĞŶƚĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ ƚĞŵ ĐŽŵŽ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ŽďũĞƚŝǀŽ ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌ ƚŽĚŽ Ž ƚƌĂďĂůŚŽ
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽĚƵƌĂŶƚĞŽƉƌŽũĞƚŽ͕ƌĞĂůŝǌĂĚŽŶĂĞŵƉƌĞƐĂ&ůŝƉŬŝĐŬ͘
 ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂĞŵĞǀĞŶƚŽƐĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐĠƵŵĂƐƉĞƚŽďĂƐƚĂŶƚĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƉĂƌĂŽƐĐůƵďĞƐ͘
^Ğ ĞƐƚĞƐ ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĞŵ ƉƌĞǀĞƌ ƐĞ ŽƐ ƐĞƵƐ ĂĚĞƉƚŽƐ ǀĆŽ ĂƐƐŝƐƚŝƌ ĂŽ ƉƌſǆŝŵŽ ũŽŐŽ ƐĞƌŝĂ ƵŵĂ
ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ ƉƌĞĐŝŽƐĂ͕ ĚĂ ĨŽƌŵĂ ƋƵĞ ƉŽĚĞƌĆŽ ƚƌĂďĂůŚĂƌ ƐŽďƌĞ ĞƐƚĞƐ ĂĚĞƉƚŽƐ͕ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĞ
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐĚĞŵĂƌŬƚŝŶŐĚĞŵŽĚŽĂĐĂƚŝǀĂͲůŽƐƉĂƌĂŽƐƐĞƵƐĞƐƚĄĚŝŽƐ͘
 EĞƐƚĞĐŽŶƚĞǆƚŽ͕ƐƵƌŐĞĂŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞĚĞĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌƵŵĂĂƉůŝĐĂĕĆŽĐĂƉĂǌĚĞĞĨĞƚƵĂƌ
ƚĂůƉƌĞǀŝƐĆŽ͘WĂƐƐĂŶĚŽĂƐƐŝŵĂŽĞƐƚƵĚŽĚĂƐ ƚĞŵĄƚŝĐĂƐŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐƉĂƌĂŽĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽĞ
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ͘
 WĂƌĂ ƚƌĂďĂůŚĂƌ ĐŽŵ ŐƌĂŶĚĞƐ ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞƐ ĚĞ ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ͕ Ġ ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ ƌĞĐŽƌƌĞƌ Ă
ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐƋƵĞŶŽƐƉĞƌŵŝƚĂŵĞǆƚƌĂŝƌ ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ͕ ĐŽŵŽĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵƵƚŽŵĄƚŝĐĂƋƵĞ
ƉĞƌŵŝƚĞƌĞĂůŝǌĂƌĐĄůĐƵůŽƐŵĂƚĞŵĄƚŝĐŽƐĚĞĨŽƌŵĂĂƌĞĂůŝǌĂƌƉƌĞǀŝƐƁĞƐĚĞŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽĨƵƚƵƌĂ͘
 KƐƚĞƐƚĞƐĐŽŵƉƵƚĂĐŝŽŶĂŝƐƌĞĂůŝǌĂĚŽƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂŵƋƵĞŽƐĨĂƚŽƌĞƐĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐƉĂƌĂĂ
ĞǆĞĐƵĕĆŽ ĚĞ ĐĄůĐƵůŽƐ ĚŽ ĂůŐŽƌŝƚŵŽ ƚĞŵ ŶşǀĞŝƐ ĚĞ ĂĐĞƌƚŽ ŵĂŝƐ ĞůĞǀĂĚŽƐ͕ ĚĞ ĂĐŽƌĚŽ ĐŽŵ Ă
ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ ƵƚŝůŝǌĂĚĂ ƉĂƌĂŽĞĨĞŝƚŽ͕ ƌĞǀĞůĂŶĚŽ ĂƐƐŝŵƋƵĞŵĂŝƐ ĨĂƚŽƌĞƐ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵƉƌĞǀŝƐƁĞƐ
ŵĂŝƐ ĂĐĞƌƚĂĚĂƐ͕ ĂƉƌŽǆŝŵĂŶĚŽͲƐĞ ŵĂŝƐ ĚĂ ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͘ K ĂůŐŽƌŝƚŵŽ ƋƵĞ ŵĂŝƐ ĐŽŶƐŝƐƚġŶĐŝĂ
ĚĞŵŽŶƐƚƌŽƵĨŽŝŽ7ZR&ODVV6XSSRUW9HFWRU0DFKLQH͕ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŶƐ
ĚĞĂĐĞƌƚŽŵĂŝƐĞůĞǀĂĚĂƐ͕ŶĆŽĚĞƉĞŶĚĞŶĚŽĞƐƚĞĚŽƐĨĂƚŽƌĞƐƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ͘
 ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞĚĞƌĞĂůŝǌĂƌƉƌĞǀŝƐƁĞƐĚŽƚƌĂďĂůŚŽĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽŝƌĄĐŽŶƚƌŝďƵŝƌƉĂƌĂƋƵĞŽƐ
ĐůƵďĞƐĂƵŵĞŶƚĞŵĂĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂŶŽƐƐĞƵƐĞƐƚĄĚŝŽƐ͕ĂƚƌĂǀĠƐĚĂŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽĞǆƚƌĂşĚĂƉĞůŽŵŽĚĞůŽ
ĚĞDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ͘ 
WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͗ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵƵƚŽŵĄƚŝĐĂ͕WƌĞǀŝƐĆŽ͕WĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵĚĞĂĐĞƌƚŽ͘
ŝǀ
ǀ
ďƐƚƌĂĐƚ
dŚĞŵĂŝŶŐŽĂůŽĨƚŚŝƐĚŽĐƵŵĞŶƚŝƐĚŽĐƵŵĞŶƚŝŶŐĂůůĚĞǀĞůŽƉĞĚǁŽƌŬĚƵƌŝŶŐƚŚĞƉƌŽũĞĐƚ͕
ƌĞĂůŝǌĞĚŝŶƚŚĞĐŽŵƉĂŶǇ&ůŝƉŬŝĐŬ͘
 ƚƚĞŶĚĂĐĞĂƚƐƉŽƌƚŝŶŐĞǀĞŶƚƐŝƐĂǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞĂƐƉĞĐƚĨŽƌĐůƵďƐ͘/ĨƚŚĞǇĐĂŶĨŽƌĞĐĂƐƚ
ǁŚĞŶƚŚĞŝƌĨĂŶƐǁŝůůĂƚƚĞŶĚƚŚĞŶĞǆƚŐĂŵĞŝƚǁŽƵůĚďĞĂƉƌĞĐŝŽƵƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐŽƚŚĞǇĐĂŶǁŽƌŬ
ŽŶƚŚĞƐĞƐƵƉŽƌƚĞƐĐĂƉƚŝǀĂƚĞƚŚĞŵĨŽƌƚŚĞŝƌƐƚĂĚŝƵŵƐƚŚƌŽƵŐŚŵĂƌŬƚŝŶŐƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘
 /ŶƚŚŝƐĐŽŶƚĞǆƚŽƚŚĞŽƉŽƌƚƵŶŝƚǇĂƌŝƐĞƐƚŽĚĞǀĞůŽƉŶĂĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĐĂƉĂďůĞŽĨŵĂŬŝŶŐƐƵĐŚ
ĨŽƌĞĐĂƐƚ͕ƐƚĂƌƚŝŶŐƐƚƵĚǇŽĨŶĞĐĞƐƐĂƌǇƚŚĞŵĞƐĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚůĂƚĞƌŝŵƉůĞŵĞŶƚĞ͘
 /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽǁŽƌŬǁŝƚŚ ůĂƌŐĞ ĂŵŽƵŶƚƐ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ŝƚ ŝƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ƌĞƐŽƌƚ ƐŽŵĞ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐƚŚĂƚĂůůŽǁƵƐƚŽĞǆƚƌĂĐƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƵĐŚĂƐDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐƚŚĂƚĂůůŽǁƐƚŽ
ƉĞƌĨŽƌŵŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂůĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐŝŶŽƌĚĞƌƚŽŵĂŬĞĨŽƌĞĐĂƐƚƐŽĨĨƵƚƵƌĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘
 dŚĞĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂůƚĞƐƚƐĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚƐŚŽǁƚŚĂƚƚŚĞĨĂĐƚŽƌƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĨŽƌƚŚĞĞǆĞĐƵƚŝŽŶ
ŽĨĂůŐŽƌŝƚŚŵĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐŚĂǀĞŚŝŐŚĞƌůĞǀĞůƐŽĨƐƵĐĐĞƐƐƌĂƚĞĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞƋƵĂŶƚŝƚǇƵƐĞĚĨŽƌ
ƚŚĞĞĨĨĞĐƚƌĞǀĞĂůŝŶŐƚŚĂƚŵŽƌĞĨĂĐƚŽƌƐƉƌĞƐĞŶƚďĞƚƚĞƌƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐƚŽƚŚĞƌĞĂůŝƚǇ͘dŚĞ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵƚŚĂƚƉƌĞƐĞŶƚĞĚƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇǁĂƐƚŚĞdǁŽͲůĂƐƐ^ƵƉƉŽƌƚsĞĐƚŽƌDĂĐŚŝŶĞ͕
ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐŚŝŐŚĞƌƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐŽĨĂĐĐƵƌĂĐǇ͕ŶŽƚĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶƚŚĞĨĂĐƚŽƌƐƵƐĞĚ͘
dŚĞĂďŝůŝƚǇƚŽĐĂƌƌǇŽƵƚĨŽƌĞĐĂƐƚƐŽĨƚŚŝƐǁŽƌŬǁŝůůŚĞůƉĐůƵďƐŝŶĐƌĞĂƐĞĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞĂƚƚŚĞŝƌ
ƐƚĂĚŝƵŵƐƚŚƌŽƵŐŚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞƌŝǀĞĚĨƌŽŵƚŚĞĚĞǀĞůŽƉĞĚDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞů͘
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗DĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐ͕&ŽƌĞĐĂƐƚ͕ĐĐƵƌĂĐǇ͘
ǀŝ
ǀŝŝ
ŐƌĂĚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ
KĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽĚĞƐƚĞƉƌŽũĞƚŽŶĆŽƐĞƌŝĂŽŵĞƐŵŽƐĞŵĂĂũƵĚĂĞŽƐƵƉŽƌƚĞĚĂĚŽƐ
ƉŽƌƚŽĚŽƐĂƋƵĞůĞƐƋƵĞĚĞĐĞƌƚĂĨŽƌŵĂŝŶĨůƵĞŶĐŝĂƌĂŵŽĚĞƐĞŶƌŽůĂƌĚĞƐƚĞƚƌĂďĂůŚŽĚĞŵĞƐƚƌĂĚŽ͘
'ŽƐƚĂƌŝĂ ĞŶƚĆŽ ĚĞ ĂŐƌĂĚĞĐĞƌ ă ƌ͘ ŶĂ DĂĚƵƌĞŝƌĂ ƉŽƌ ƚŽĚŽ Ž ĂƉŽŝŽ͕ ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ͕
ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽĞĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ͘'ŽƐƚĂƌŝĂƚĂŵďĠŵĚĞĂŐƌĂĚĞĐĞƌĂŽĐŽŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌŶŐ͘ƌƵŶŽƵŶŚĂ͕
ƉĞůĂĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞĞĂũƵĚĂƉƌĞƐƚĂĚĂĚƵƌĂŶƚĞŽĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽĚĞƚŽĚŽŽƉƌŽũĞƚŽ͘
ŐƌĂĚĞĕŽĂŽŶŐ͘&ŝůŝƉĞWƌĞǌĂĚŽ͕ƉĞůĂĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞĞƐƵƉŽƌƚĞƉƌĞƐƚĂĚŽƐĚƵƌĂŶƚĞĂ
ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵĚŽŵĞŝŽĚĞĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽǌƵƌĞDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐ^ƚƵĚŝŽ͘
ŵ ƷůƚŝŵŽ ůƵŐĂƌ ĂŐƌĂĚĞĕŽ ă ŵŝŶŚĂ ĨĂŵşůŝĂ ƉĞůŽ ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ ĚĞ ĐŽŶƚŝŶƵĂƌ Ă ĞƐƚƵĚĂƌ͕
ĞƐƚĂŶĚŽŚŽũĞĂƚĞƌŵŝŶĂƌŵĂŝƐƵŵĂĞƚĂƉĂĚĂŵŝŶŚĂǀŝĚĂ͘
ǀŝŝŝ
ŝǆ
1ŶĚŝĐĞ
 ,QWURGXomR
 2EMHWLYRV
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&ŝŐƵƌĂϮϮʹDſĚƵůŽƐƉĂƌĂĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽĚĞƵŵŵŽĚĞůŽƉĂĚƌĆŽĚĞDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐ^ƚƵĚŝŽ͘͘͘͘͘ϯϮ
&ŝŐƵƌĂϮϯʹDſĚƵůŽƐĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐŶŽǌƵƌĞDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐ^ƚƵĚŝŽ;EŝŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϯ
&ŝŐƵƌĂϮϰʹ&ůƵǆŽƉĂƌĂĂĞƐĐŽůŚĂĚĞƵŵĂůŐŽƌŝƚŵŽŶŽǌƵƌĞDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐ^ƚƵĚŝŽ;ƌŝĐƐŽŶ
ĞƚĂů͕͘ϮϬϭϳĐͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϰ
&ŝŐƵƌĂϮϱʹDſĚƵůŽƐƉĂƌĂůĞŝƚƵƌĂĚĞĚĂĚŽƐĂƚƌĂǀĠƐĚĂǌƵƌĞ^Y>ĂƚĂďĂƐĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϱ
&ŝŐƵƌĂϮϲʹŽŶĨŝŐƵƌĂĕĆŽĚŽŵſĚƵůŽĚĞůĞŝƚƵƌĂĚĞĚĂĚŽƐĂƚƌĂǀĠƐĚĞǌƵƌĞ^Y>ĂƚĂďĂƐĞ͘͘͘͘͘͘ϯϲ
&ŝŐƵƌĂϮϳʹDŽĚĞůŽĐŽŶƐƚƌƵşĚŽĂƚĠĂƉĂƌƚĞĚĞƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽĚĞĚĂĚŽƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϳ
&ŝŐƵƌĂϮϴʹdƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽĚŽƐĚĂĚŽƐ͕ũƵŶĕĆŽĚĂƐƚĂďĞůĂƐJDPHVĞIDQV͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϴ
&ŝŐƵƌĂϮϵʹdƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽĚŽƐĚĂĚŽƐ͕ǀĞƌŝĨŝĐĂĕĆŽƐĞĂĚĞƉƚŽĨŽŝĂŽũŽŐŽ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϴ
&ŝŐƵƌĂϯϬʹdƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽĚŽƐĚĂĚŽƐ͕ĚŝǀŝƐĆŽĚŽƐĚĂĚŽƐƉĂƌĂƉƌĞǀŝƐĆŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϵ
&ŝŐƵƌĂϯϭʹdƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽĚŽƐĚĂĚŽƐ͕ĚŝǀŝƐĆŽĚŽƐĚĂĚŽƐƉĂƌĂƚƌĞŝŶŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϵ
&ŝŐƵƌĂϯϮʹŽŶĨŝŐƵƌĂĕĆŽĚŽŵſĚƵůŽ%XLOG&RXQW7UDQVIRUP͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϵ
&ŝŐƵƌĂϯϯʹŽŶĨŝŐƵƌĂĕĆŽĚŽŵſĚƵůŽ(GLW0HWDGDWD͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϬ
&ŝŐƵƌĂϯϰʹŽŶĨŝŐƵƌĂĕĆŽĚŽŵſĚƵůŽ([SRUW'DWD͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϮ
&ŝŐƵƌĂϯϱʹDŽĚĞůŽĨŝŶĂůĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƉĂƌĂĂƌĞĂůŝǌĂĕĆŽĚĂƉƌĞǀŝƐĆŽĚĞĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϯ
&ŝŐƵƌĂϯϲʹ^ĐƌŝƉƚƉĂƌĂŽƉƌĞĞŶĐŚŝŵĞŶƚŽĚĞĚĂĚŽƐĚĂĐŽůƵŶĂVHTXHQFH͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϰ
&ŝŐƵƌĂϯϳʹdƌŝŐŐĞƌƉĂƌĂƌĞĐĂůĐƵůĂƌĂƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵĚĞũŽŐŽƐĂƐƐŝƐƚŝĚŽƐƉŽƌĐĂĚĂĂĚĞƉƚŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϱ
&ŝŐƵƌĂϯϴʹdƌŝŐŐĞƌƋƵĞĂƚƵĂůŝǌĂŽǀĂůŽƌĚĂƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞĐĂůĐƵůĂĚĂƉĞůŽĂůŐŽƌŝƚŵŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϱ
ǆŝŝ
&ŝŐƵƌĂϯϵʹĂƐŚďŽĂƌĚĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽĂƚƌĂǀĠƐĚŽWŽǁĞƌ/͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϲ
&ŝŐƵƌĂϰϬʹ>ŝƐƚĂĚĞƉĂƌąŵĞƚƌŽƐĚŽVTOFPG͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϲ
>ŝƐƚĂĚĞdĂďĞůĂƐ
dĂďĞůĂϭ͗ǆĞŵƉůŽƐĚĞĚĂĚŽƐĚĞƚƌĞŝŶŽƉĂƌĂ:ŽŐĂƌdĠŶŝƐ;&ƌĞŝƚĂƐ͕ƐĞŵĚĂƚĂͿ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲ
dĂďĞůĂϮ͗ĞƐĐƌŝĕĆŽĚŽĐĂƐŽĚĞƵƐŽϭ͘sŝƐƵĂůŝǌĂƌĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽƉŽƌũŽƌŶĂĚĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϱ
dĂďĞůĂϯ͗ĞƐĐƌŝĕĆŽĚŽĐĂƐŽĚĞƵƐŽϮ͘sŝƐƵĂůŝǌĂƌĚĞƚĂůŚĞƐĚĞƵŵũŽŐŽ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϲ
dĂďĞůĂϰ͗ĞƐĐƌŝĕĆŽĚŽĐĂƐŽĚĞƵƐŽϯ͘sŝƐƵĂůŝǌĂƌŚŝƐƚſƌŝĐŽĚĞũŽŐŽƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϲ
dĂďĞůĂϱ͗ĞƐĐƌŝĕĆŽĚŽĐĂƐŽĚĞƵƐŽϰ͘sŝƐƵĂůŝǌĂƌĂĚĞƉƚŽƐƋƵĞĂƐƐŝƐƚŝƌĂŵĂŽũŽŐŽ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϲ
dĂďĞůĂϲ͗ĞƐĐƌŝĕĆŽĚŽĐĂƐŽĚĞƵƐŽϱ͘sŝƐƵĂůŝǌĂƌĚĞƚĂůŚĞƐĚĞƵŵĂĚĞƉƚŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϲ
dĂďĞůĂϳ͗ĞƐĐƌŝĕĆŽĚŽĐĂƐŽĚĞƵƐŽϲ͘sŝƐƵĂůŝǌĂƌĚĞƚĂůŚĞƐĚĞƵŵĂĚĞƉƚŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϳ
dĂďĞůĂϴ͗ĞƐĐƌŝĕĆŽĚŽĐĂƐŽĚĞƵƐŽϳ͘sŝƐƵĂůŝǌĂƌƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵĚĞĂĚĞƉƚŽƐƋƵĞǀĆŽĂƐƐŝƐƚŝƌŽƵ
ŶĆŽĂŽƉƌſǆŝŵŽũŽŐŽ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϳ
dĂďĞůĂϵ͗ĞƐĐƌŝĕĆŽĚŽĐĂƐŽĚĞƵƐŽϴ͘sŝƐƵĂůŝǌĂƌŚŝƐƚſƌŝĐŽĚĞĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƐĚĞƵŵĂĚĞƉƚŽ͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϳ
dĂďĞůĂϭϬ͗ĞƐĐƌŝĕĆŽĚŽĐĂƐŽĚĞƵƐŽϵ͘sŝƐƵĂůŝǌĂƌĂĚĞƉƚŽƐĐŽŵƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĚĂ Ϯϳ
dĂďĞůĂϭϭ͗ĞƐĐƌŝĕĆŽĚŽĐĂƐŽĚĞƵƐŽϭϬ͘sŝƐƵĂůŝǌĂƌƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞĚĞƵŵĂĚĞƉƚŽĂƐƐŝƐƚŝƌĂŽ
ƉƌſǆŝŵŽũŽŐŽ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϴ
dĂďĞůĂϭϮ͗ZĞƐƵŵŽĚŽƐĚĂĚŽƐĚĂďĂƐĞĚĞĚĂĚŽƐŐĞƌĂĚĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϭ
dĂďĞůĂϭϯ͗&ĂƚŽƌĞƐĚĞĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵĞǀĂůŽƌĞƐƉŽƐƐşǀĞŝƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϳ
dĂďĞůĂϭϰ͗ŝǀŝƐĆŽĚĂƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵĚĞĂĐĞƌƚŽƉĞůŽŶƷŵĞƌŽĚĞIDQVƋƵĞĂƐƐŝƐƚĞŽƵŶĆŽĂŽ
ƉƌſǆŝŵŽũŽŐŽĞƌĞƐƉĞƚŝǀĂƐƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞƐŵĠĚŝĂƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϵ
ǆŝǀ
>ŝƐƚĂĚĞ'ƌĄĨŝĐŽƐ
'ƌĄĨŝĐŽϭʹƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƉĂƌĂŽƉƌſǆŝŵŽũŽŐŽƉŽƌĂůŐŽƌŝƚŵŽĞĨĂƚŽƌ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϴ
'ƌĄĨŝĐŽϮʹWĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵĚĞĂĐĞƌƚŽĚŽƐĂůŐŽƌŝƚŵŽƐĐŽŵƌĞƐƉĞƚŝǀŽƐĨĂƚŽƌĞƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϵ
ĐƌſŶŝŵŽƐĞ^şŵďŽůŽƐ
>ŝƐƚĂĚĞĐƌſŶŝŵŽƐ
d/  dĞĐŶŽůŽŐŝĂĚĂ/ŶĨŽƌŵĂĕĆŽ
  ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂ
/  /ŶƚĞůŝŐġŶĐŝĂƌƚŝĨŝĐŝĂů
WĂĂ^  WůĂƚĂĨŽƌŵĂĐŽŵŽƐĞƌǀŝĕŽ;WůĂƚĨŽƌŵĂƐĂƐĞƌǀŝĐĞͿ
/ĂĂ^  /ŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂĐŽŵŽƐĞƌǀŝĕŽ;/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚŽƌĂƐĂƐĞƌǀŝĐĞͿ
^ĂĂ^  ^ŽĨƚǁĂƌĞĐŽŵŽƐĞƌǀŝĐĞ;^ŽĨƚǁĂƌĞĂƐĂƐĞƌǀŝĐĞͿ
^Y>  ^ƚƌƵĐƚƵƌĞĚYƵĞƌǇ>ĂŶŐƵĂŐĞ
^^D^  ^Y>^ĞƌǀĞƌDĂŶĂŐŵĞŶƚ^ƚƵĚŝŽ
D>  DĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐ
^E,  ^ŝƐƚĞŵĂEĞƌǀŽƐŽ,ƵŵĂŶŽ
ZE  ZĞĚĞEĞƵƌŽŶĂůƌƚŝĨŝĐŝĂů
'  'ŝŐĂǇƚĞ
>ŝƐƚĂĚĞ^şŵďŽůŽƐ
є  ^ŽŵĂƚſƌŝŽ
ϭ
ϭ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ
EĂƐĞƋƵġŶĐŝĂĚŽĞƐƚĄŐŝŽ͕ ƌĞĂůŝǌĂĚŽŶŽĂŶŽ ůĞƚŝǀŽϮϬϭϲͲϮϬϭϳŶĂ&ůŝƉŬŝĐŬ͕ĞƐƚĞ ƌĞůĂƚſƌŝŽ
ƉƌĞƚĞŶĚĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽƚƌĂďĂůŚŽĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽĂƉĂƌƚŝƌĚĂĐƌŝĂĕĆŽĚĞƵŵĂĂƉůŝĐĂĕĆŽƋƵĞƉĞƌŵŝƚŝƌĄ
ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌƌĞůĂƚſƌŝŽƐƐŽďƌĞĂĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂĚĞũŽŐŽƐĚĞĨƵƚĞďŽůƉŽƌƉĂƌƚĞĚŽƐƌĞƐƉĞƚŝǀŽƐĂĚĞƉƚŽƐ͘
WĂƌĂ ƚĂů͕ ƉƌĞƚĞŶĚĞͲƐĞ ŵŽƐƚƌĂƌ ƚŽĚŽ Ž ƉĞƌĐƵƌƐŽ ƌĞĂůŝǌĂĚŽ ĚƵƌĂŶƚĞ Ă ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ ĚŽ ĞƐƚĄŐŝŽ͕
ĚĞƐĐƌĞǀĞŶĚŽĂƐ ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ ĞŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐƵƐĂĚĂƐƉĂƌĂ͕ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕ ƐĞĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌĂ
ĂƉůŝĐĂĕĆŽ͘
ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ ƵƚŽŵĄƚŝĐĂ ;DĂĐŚŝŶĞ >ĞĂƌŶŝŶŐ Ğŵ /ŶŐůġƐͿ Ġ ƵŵĂ ĄƌĞĂ ĚĂ /ŶƚĞůŝŐġŶĐŝĂ
ƌƚŝĨŝĐŝĂů ;/Ϳ ƋƵĞ ƚĞŵ ĐŽŵŽ ŽďũĞƚŝǀŽ Ž ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ ĚĞ ƚĠĐŶŝĐĂƐ ƋƵĞ ƉĞƌŵŝƚĞ ĂŽƐ
ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĞƐĂƉƌĞŶĚĞƌĂƚƌĂǀĠƐĚĞĚĂĚŽƐĞŵƉşƌŝĐŽƐ͘WĂƌĂƚĂů͕ƐĆŽƵƚŝůŝǌĂĚĂƐĚŝǀĞƌƐĂƐƚĠĐŶŝĐĂƐ
ĚĞĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕ĐĂĚĂƵŵĂĐŽŵŽƐĞƵŽďũĞƚŝǀŽ͕ƚĂŝƐĐŽŵŽƌǀŽƌĞƐĚĞĞĐŝƐĆŽ͕ZĞĚĞƐEĞƵƌŽŶĂŝƐ͕
^ƵƉƉŽƌƚsĞĐƚŽƌDĂĐŚŝŶĞƐ͕<ͲDĞĂŶƐůƵƐƚĞƌŝŶŐ͕ĞŶƚƌĞŽƵƚƌŽƐ͘
ƐƚĞƚĞƌŵŽŝŶƐĞƌĞͲƐĞŶŽĐŽŶƚĞǆƚŽĚĞƐƚĂƚĞƐĞ͕ŶĂŵĞĚŝĚĂĞŵƋƵĞƐĞƉƌĞƚĞŶĚĞĂƉƌĞǀŝƐĆŽ
ĚĞĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂĞŵĞƐƚĄĚŝŽƐĚĞĨƵƚĞďŽů͘ĞƐƚĂĨŽƌŵĂ͕ĞƐƚĞƉƌŽũĞƚŽƚĞŵĐŽŵŽŽďũĞƚŝǀŽĞƐƚŝŵĂƌƐĞ
ƵŵĂĚĞƉƚŽĚĞƵŵĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽĐůƵďĞŝƌĄĂƐƐŝƐƚŝƌĂŽƉƌſǆŝŵŽũŽŐŽŶŽĞƐƚĄĚŝŽĚĂƐƵĂĞƋƵŝƉĂ͕ĚĞ
ŵŽĚŽĂĐŽůŵĂƚĂƌŽŶƷŵĞƌŽĚĞůƵŐĂƌĞƐǀĂǌŝŽƐƉŽƌũŽŐŽ͘
ƐƚĂƉƌĞǀŝƐĆŽƐĞƌĄĞĨĞƚƵĂĚĂĂƚƌĂǀĠƐĚŽŚŝƐƚſƌŝĐŽĞǆŝƐƚĞŶƚĞĚĞƵŵĂĚĞƉƚŽ͕ƐĞŶĚŽĞƐƚĞƐŽƐ
ĚĂĚŽƐĚĞƚƌĞŝŶŽͲĨŽŶƚĞĚĞĚĂĚŽƐƋƵĞƐĆŽƵƚŝůŝǌĂĚŽƐƉĂƌĂĞĨĞƚƵĂƌĂĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵͲ͕ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ
ǀĄƌŝŽƐ ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ Ğ ƚĠĐŶŝĐĂƐ Ğ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽ ƉĂĚƌƁĞƐ ĚĞ ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͘ WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕ ŽƐ
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐƐĞƌĆŽǀŝƐşǀĞŝƐĂƚƌĂǀĠƐĚĞƵŵĂĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂĂŶĂůşƚŝĐĂĐŚĂŵĂĚĂWŽǁĞƌŝ͘
ĐůŽƵĚĚĂDŝĐƌŽƐŽĨƚ͕ǌƵƌĞ͕ŝƌĄĂůŽũĂƌƚŽĚŽƐŽƐĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐĚŽƉƌŽũĞƚŽ͕ĐŽŵŽďĂƐĞĚĞ
ĚĂĚŽƐ͕ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐĚĞĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵĞƚŽĚŽŽƉƌŽũĞƚŽĞŶǀŽůǀĞŶƚĞĚĂĂƉůŝĐĂĕĆŽ͘
Žŵ ŝƐƚŽ͕ ƐĞƌĆŽ ŽďƚŝĚŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ƋƵĞ ƐĞƌĆŽ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ ŶĞƐƚĞ ƌĞůĂƚſƌŝŽ͕ Ğ ƋƵĞ
ƉŽĚĞƌĆŽĐŽŵƉƌŽǀĂƌƋƵĞŽĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽĚĞƐƚĂĂƉůŝĐĂĕĆŽƚƌĂƌĄǀĂŶƚĂŐĞŶƐƉĂƌĂŽƐĐůƵďĞƐĞŵ
ƋƵĞƐƚĆŽĞƉĂƌĂŽďĞŵͲĞƐƚĂƌĚŽƐĂĚĞƉƚŽƐ͕ŶĂŵĞĚŝĚĂĞŵƋƵĞĨĂĐŝůŝƚĂƌĄĂŐĞƐƚĆŽĚŽƐƌĞĐƵƌƐŽƐ
ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͕ƚŝƌĂŶĚŽ͕ĂƐƐŝŵ͕ŽŵĞůŚŽƌƉƌŽǀĞŝƚŽĚŽƐũŽŐŽƐ͘
Ϯ
ϭ͘ϭ KďũĞƚŝǀŽƐ
ƐƚĞ ĞƐƚĄŐŝŽ ƚĞŵ ĐŽŵŽ ŽďũĞƚŝǀŽ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ Ă ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞ ĚĞ Ƶŵ ĂĚĞƉƚŽ͕ ĚĞ Ƶŵ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽĐůƵďĞ͕ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞăĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂĚŽƉƌſǆŝŵŽũŽŐŽŶŽĞƐƚĄĚŝŽĚĂƐƵĂĞƋƵŝƉĂ͘
WƌĞƚĞŶĚĞͲƐĞ ĂƉŽŝĂƌŽƐ ĐůƵďĞƐĚĞ ĨƵƚĞďŽů ĐŽŵĂƉƌĞǀŝƐĆŽĚŽ ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽĚŽƐ ƐĞƵƐ
ĂĚĞƉƚŽƐ͕ŽƵƐĞũĂ͕ƐĞĞƐƚĂƌĆŽƉƌĞƐĞŶƚĞƐŶŽƉƌſǆŝŵŽũŽŐŽĚŽĐůƵďĞ͕ƋƵĞƐĞƌĞĂůŝǌĂƌĄŶŽƐĞƵĞƐƚĄĚŝŽ͘
 ƐŽůƵĕĆŽ ĚĞǀĞƌĄ ƉĂƐƐĂƌ ƉĞůĂ ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ ĚĞ ĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ ĚĞ ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂ͕ ƉĂƌĂ
ĐĂůĐƵůĂƌ Ă ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞ ĚĞ Ƶŵ ĚĂĚŽ ĂĚĞƉƚŽ ĞƐƚĂƌ ƉƌĞƐĞŶƚĞ ŶŽ ƉƌſǆŝŵŽ ũŽŐŽ Ğ͕ ĐŽŵ ŝƐƐŽ͕
ƉĞƌŵŝƚŝƌƋƵĞŽĐůƵďĞĂƚƵĞƐŽďƌĞŽƐƋƵĞŶĆŽĞƐƚĆŽƉƌĞƐĞŶƚĞƐ͕ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽĂƚĂǆĂĚĞŽĐƵƉĂĕĆŽ
ĚŽ ĞƐƚĄĚŝŽ͘  ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂ ĚĂ ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞ ĚŽƐ ĂĚĞƉƚŽƐ ŶĂ ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ ĚŽ ƉƌſǆŝŵŽ ũŽŐŽ ƐĞƌĄ
ŽďƚŝĚĂĂƚƌĂǀĠƐĚŽŚŝƐƚſƌŝĐŽĚĞƵŵĂĚĞƉƚŽ͕ǀĞƌŝĨŝĐĂŶĚŽĂĂƐƐŝĚƵŝĚĂĚĞĚĞƐƚĞ͕ĚƵƌĂŶƚĞƵŵĚĂĚŽ
ƉĞƌşŽĚŽĚĞƚĞŵƉŽ͘
ϭ͘Ϯ DŽƚŝǀĂĕĆŽ
ƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕ŽƐĂĚĞƉƚŽƐĚĞĨƵƚĞďŽůƐĆŽĐĂĚĂǀĞǌŵĂŝƐĞǆŝŐĞŶƚĞƐƉĂƌĂĐŽŵĂƐƐƵĂƐĞƋƵŝƉĂƐ
Ğ͕ƉŽƌĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ͕ŚĄƵŵĂŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞĚĞŵĞůŚŽƌĂŵĞŶƚŽĚƵƌĂŶƚĞĂĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂĚŽƐƉƌſƉƌŝŽƐ
ũŽŐŽƐ͘dĞĐŶŽůŽŐŝĂƐĚĞ ůŝŶŚĂĚĞŐŽůŽ͕ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽĞŶƚƌĞĄƌďŝƚƌŽƐĂƚƌĂǀĠƐĚĞƵŵĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽĞ
ǀşĚĞŽͲĄƌďŝƚƌŽƐĆŽĞǆĞŵƉůŽƐĚĞĂůŐƵŵĂƐŶŽǀŝĚĂĚĞƐŶŽŵƵŶĚŽĚŽĨƵƚĞďŽů͕ƋƵĞƉŽĚĞŵŝŶĨůƵĞŶĐŝĂƌ
ĂŝĚĂĚĞƵŵĂĚĞƉƚŽĂŽĞƐƚĄĚŝŽ͘KĞƐƚĂĚŽĚŽƚĞŵƉŽ͕ŽƐƌĞƐƵůƚĂĚŽƐĚĂĞƋƵŝƉĂ͕ĂĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ͕
ĞŶƚƌĞŽƵƚƌŽƐ͕ƉŽĚĞƌĆŽŝŐƵĂůŵĞŶƚĞŝŶĨůƵĞŶĐŝĂƌ͘
ƐƐŝŵ͕ŽƉƌŝŶĐŝƉĂůŵŽƚŝǀŽƋƵĞŶŽƐůĞǀĂĂƌĞĂůŝǌĂƌĞƐƚĂŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽƉĂƐƐĂƉŽƌƐƵƉŽƌƚĂƌŽƐ
ĐůƵďĞƐĂŽďƚĞƌŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ͕ĚĞŵŽĚŽĂƋƵĞĂƵŵĞŶƚĞŽŶƷŵĞƌŽĚĞĂĚĞƉƚŽƐŶŽƐƐĞƵƐĞƐƚĄĚŝŽƐ͕
ĐŽŶƚƌŝďƵŝŶĚŽ͕ĂƐƐŝŵ͕ƉĂƌĂĂŵĞůŚŽƌŝĂĞŽĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽĚĞƐƚĞĚĞƐƉŽƌƚŽƋƵĞĞŶǀŽůǀĞƵŵĂ
ŐƌĂŶĚĞŵĂƐƐĂƉŽƉƵůĂĐŝŽŶĂů͘
ϭ͘ϯ WůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ
KƉůĂŶĞĂŵĞŶƚŽĚŽĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽĚĂĂƉůŝĐĂĕĆŽĨŽŝĚĞĨŝŶŝĚŽĞĚŝǀŝĚŝĚŽƉŽƌƋƵĂƚƌŽĨĂƐĞƐ͗
ĂĨĂƐĞĚĞĂŶĄůŝƐĞĞĚĞƐĞŶŚŽĚĂĂƉůŝĐĂĕĆŽ͖ĂŐĞƐƚĆŽĚĞďĂƐĞĚĞĚĂĚŽƐ͖ŽĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽĚŽ
ŵſĚƵůŽĚĞDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐĞƉŽƌĨŝŵŵŽŶƚĂŐĞŵͬůŝŐĂĕĆŽĚŽƐĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐƉĂƌĂ
ĂǀŝƐƵĂůŝǌĂĕĆŽĚĞƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘ƐƚĞƉůĂŶĞĂŵĞŶƚŽĨŽŝĐŽŶĐĞďŝĚŽĐŽŵďĂƐĞŶŽƚĞŵƉŽĞƐƚŝŵĂĚŽĚĂ
ĚƵƌĂĕĆŽĚĞĐĂĚĂƚĂƌĞĨĂĞƐƵĂƐƐƵďƚĂƌĞĨĂƐ͘
ƚƌĂǀĠƐĚĞƌĞƵŶŝƁĞƐĐŽŵŽƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞĐŽŵĂŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĂ͕ĚƵƌĂŶƚĞƚŽĚŽŽƉĞƌşŽĚŽĚĞ
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕ĨŽŝƵƐĂĚĂƵŵĂŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂĄŐŝůƉĂƌĂŐĞƐƚĆŽĞƉůĂŶĞĂŵĞŶƚŽĚĞƉƌŽũĞƚŽƐĚĞ
ƐŽĨƚǁĂƌĞʹŽ^ĐƌƵŵ;&ŝŐƵƌĂϭͿ͘
ƐƚĂŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂĠĚŝǀŝĚŝĚĂĞŵĐŝĐůŽƐ͕ĚĞĨŝŶŝĚŽƐƉŽƌƵŵƉĞƌşŽĚŽĚĞƚĞŵƉŽ͕ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽƐ
ƐƉƌŝŶƚƐ͕ƵŵĐŽŶũƵŶƚŽĚĞĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐͬƚĂƌĞĨĂƐƋƵĞƐĞƚƌĂĚƵǌĞŵŶƵŵĂůŝƐƚĂ͕ŵĂŝƐĐŽŶŚĞĐŝĚĂĐŽŵŽ
ϯ
ƐƉƌŝŶƚďĂĐŬůŽŐ ĞƋƵĞ ƐĞƌĆŽ ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚĂƐĚĞƵŵĂ ůŝƐƚĂŵĂŝŽƌ͕ ĂƉƌŽĚƵĐƚďĂĐŬůŽŐ͕ƋƵĞĐŽŶƚĠŵ
ƚŽĚĂƐĂƐƚĂƌĞĨĂƐĚŽƉƌŽũĞƚŽ͕ŽŶĚĞĚĞǀĞŵƐĞƌĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐĚƵƌĂŶƚĞŽƉĞƌşŽĚŽĚĞĨŝŶŝĚŽ͘WĂƌĂ
ƋƵĞŶĆŽŚĂũĂĂƚƌĂƐŽƐƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽƐ͕ĠƌĞĂůŝǌĂĚĂƵŵĂƌĞƵŶŝĆŽĚŝĄƌŝĂ͕ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞĚĞŵĂŶŚĆĞ
ƉŽƌ Ƶŵ ĐƵƌƚŽ ƉĞƌşŽĚŽ͕ ŽŶĚĞ Ġ ĚŝƐĐƵƚŝĚŽ Ž ƚƌĂďĂůŚŽ ƌĞĂůŝǌĂĚŽ ŶŽ ĚŝĂ ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽ
ƉƌŽďůĞŵĂƐ Ğ ĚĞĨŝŶŝŶĚŽ ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ ƉĂƌĂ ĞƐƐĂ ƐƉƌŝŶƚ͘ YƵĂŶĚŽ Ž ƉĞƌşŽĚŽ ĚĞĨŝŶŝĚŽ ƚĞƌŵŝŶĂ Ġ
ĞĨĞƚƵĂĚĂ ƵŵĂ ƌĞƵŶŝĆŽ ƉĂƌĂ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌ Ž ƚƌĂďĂůŚŽ ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ ;ƐƉƌŝŶƚ ƌĞǀŝĞǁŵĞĞƚŝŶŐͿ Ğ͕
ĂƐƐŝŵ͕ĚĞĨŝŶŝƌĂƐƉƌſǆŝŵĂƐƐƉƌŝŶƚƐ;ƐƉƌŝŶƚƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞͿ͘
&ŝŐƵƌĂϭʹ^ĐƌƵŵ͕ƵŵĂŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂĄŐŝů;ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽŐŝů͕ϮϬϭϯͬϮϬϭϰͿ
ϭ͘ϰ ƐƚƌƵƚƵƌĂĚŽĚŽĐƵŵĞŶƚŽ
 ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ ĚĞƐƚĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ ĞƐƚĄ ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ Ğŵ ƋƵĂƚƌŽ ĐĂƉşƚƵůŽƐ͕ ĚŽƐ ƋƵĂŝƐ Ă
/ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ ;ĂƉşƚƵůŽ ϭͿ͕ ŽŶƚĞǆƚŽ ;ĂƉşƚƵůŽ ϮͿ͕ ĞƐĐƌŝĕĆŽ ƚĠĐŶŝĐĂ ;ĂƉşƚƵůŽ ϯͿ͕ dĞƐƚĞƐ
ĐŽŵƉƵƚĂĐŝŽŶĂŝƐ;ĂƉşƚƵůŽϰͿĞŽŶĐůƵƐƁĞƐ;ĂƉşƚƵůŽϱͿ͘
EŽƉƌŝŵĞŝƌŽĐĂƉşƚƵůŽĠŝŶƚƌŽĚƵǌŝĚŽŽƚĞŵĂĚĞƚĞƐĞ͕ŽƐŽďũĞƚŝǀŽƐĂĂƚŝŶŐŝƌ͕ĂŵŽƚŝǀĂĕĆŽ
ƉĂƌĂĂƐƵĂƌĞĂůŝǌĂĕĆŽĞĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĞƐƚĞĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͘
ϰ
KƐĞŐƵŶĚŽĐĂƉşƚƵůŽĂƉƌĞƐĞŶƚĂƵŵĂĚĞƐĐƌŝĕĆŽĚĂƐĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐͬŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐĂŶĂůŝƐĂĚĂƐ
ƉĂƌĂĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌŽƉƌŽũĞƚŽĞĂƐƵĂĂŶĄůŝƐĞĚĞǀĂůŽƌ͘
EŽ ƚĞƌĐĞŝƌŽ ĐĂƉşƚƵůŽ Ġ ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĚŽ ƚŽĚŽ Ž ƚƌĂďĂůŚŽ ƌĞĂůŝǌĂĚŽ ĚĞƐĚĞ Ž ŝŶşĐŝŽ ĚŽ
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽĂƚĠăƐŽůƵĕĆŽĨŝŶĂů͘
EŽƋƵĂƌƚŽĐĂƉşƚƵůŽƐĆŽĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐŽƐƚĞƐƚĞƐƌĞĂůŝǌĂĚŽƐĂŽƐĂůŐŽƌŝƚŵŽƐĞĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕĆŽ
ĚĞƌĞƐƵůƚĂĚŽƐĂůĐĂŶĕĂĚŽƐ͘
WŽƌ ƷůƚŝŵŽ͕ Ž ƋƵŝŶƚŽ ĐĂƉşƚƵůŽ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ ƚŽĚĂƐ ĂƐ ŝůĂĕƁĞƐ ƌĞƚŝƌĂĚĂƐ ŶŽ ĚĞĐŽƌƌĞƌ ĚŽ
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽĚĞƐƚĂƚĞƐĞ͘
ϱ
Ϯ ŽŶƚĞǆƚŽ
ƐƚĞĐĂƉşƚƵůŽŝƌĄŝŶƚƌŽĚƵǌŝƌĂƐƚĠĐŶŝĐĂƐĞĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐƵƚŝůŝǌĂĚĂƐƉĂƌĂŽĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ
ĚĞƐƚĞ ƚƌĂďĂůŚŽ ĚĞ ŵĞƐƚƌĂĚŽ͘ ^ĞƌĆŽ ĞŶƚĆŽ ĞǀŝĚĞŶĐŝĂĚĂƐ ĂƐ ƚĠĐŶŝĐĂƐ ĚĞ ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ
ƵƚŽŵĄƚŝĐĂĂŶĂůŝƐĂĚĂƐƉĂƌĂƵŵĂƉŽƐƐşǀĞůƐŽůƵĕĆŽĚĞƉƌĞǀŝƐĆŽĚŽĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽĚĞƵŵĂĚĞƉƚŽ͘
WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞƐĞƌĆŽĂďŽƌĚĂĚĂƐĂƐƌĞƐƚĂŶƚĞƐĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐƵƚŝůŝǌĂĚĂƐƉĂƌĂŽĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ
ĚĞƐƚĞƉƌŽũĞƚŽ͘
Ϯ͘ϭ WƌŽũĞƚŽƐƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ
Ϯ͘ϭ͘ϭ ^ĞĂƚĞƌƐ
ƚĞŶƚĂƚŝǀĂĚĞŽĐƵƉĂƌƚŽĚŽƐŽƐůƵŐĂƌĞƐĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐŶƵŵĞǀĞŶƚŽƚĞŵǀŝŶĚŽĂĚĞƐƉĞƌƚĂƌ
ǀĄƌŝĂƐŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐƉŽƌƚŽĚŽŽŵƵŶĚŽĞ͕ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕ĂĞŵƉƌĞƐĂ^ĞĂƚĞƌƐĐƌŝŽƵƵŵĂ
ĂƉůŝĐĂĕĆŽƋƵĞŽĨĞƌĞĐĞăƐƉĞƐƐŽĂƐĂŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞĚĞĂĚƋƵŝƌŝƌŽůƵŐĂƌĚĞƵŵĞǀĞŶƚŽĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ
ŵĂŝƐƌĄƉŝĚŽĞĂƵŵƉƌĞĕŽĂĐĞƐƐşǀĞů͘ƐƚĂƉŽĚĞƌĄƐĞƌĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚĂĐŽŵŽƵŵĂ͞ďŝůŚĞƚĞŝƌĂŽŶůŝŶĞ͘͟
;^ĞĂƚĞƌƐ͕ϮϬϭϳͿ
 ĂƉůŝĐĂĕĆŽ ƚĂŵďĠŵ ƉĞƌŵŝƚĞ ǀĞŶĚĞƌ ůƵŐĂƌĞƐ͕ ŽƵ ƐĞũĂ͕ ĐĂƐŽ ƵŵĂ ƉĞƐƐŽĂ ŶĆŽ ƉŽƐƐĂ
ĂƐƐŝƐƚŝƌĂŽĞǀĞŶƚŽŝŶĞƐƉĞƌĂĚĂŵĞŶƚĞ͕ƉŽĚĞƌĄĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂƌŽƐĞƵďŝůŚĞƚĞĂƵŵƉƌĞĕŽĂƉĞůĂƚŝǀŽ
ƉĂƌĂŽƵƚƌŽĂĚĞƉƚŽƋƵĞƉƌĞƚĞŶĚĂĂƐƐŝƐƚŝƌĂŽũŽŐŽ͘ƉĞƐĂƌĚĞƚĞƌŽŵĞƐŵŽŽďũĞƚŝǀŽͲƉƌĞĞŶĐŚĞƌŽ
ŵĂŝŽƌ ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ ůƵŐĂƌĞƐ ŶŽ ĞƐƚĄĚŝŽ Ͳ ĞƐƚĞ ƉƌŽũĞƚŽ ŶĆŽ ƐĞ ĞŶƋƵĂĚƌĂ ĐŽŵ Ă ƉƌĞǀŝƐĆŽ ĚĞ
ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƐ͕ ĚĞǀŝĚŽ ĂŽ ĨĂĐƚŽ ĚĞ ĂƉĞŶĂƐ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂƌ ůƵŐĂƌĞƐ Ğ ŶĆŽ ƉƌĞǀĞƌ ƐĞ ĞƐƚĞƐ ƐĞƌĆŽ
ŽĐƵƉĂĚŽƐŽƵŶĆŽ͘
ϲ
Ϯ͘ϭ͘Ϯ &ĂƚŽƌĞƐĚĞŝŶĨůƵġŶĐŝĂĞŵĂĚĞƉƚŽƐĚĞĚĞƐƉŽƌƚŽ
sĄƌŝĂƐůŝŐĂƐĚĞĚĞƐƉŽƌƚŽƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂůƚġŵǀŝŶĚŽĂƉƌĞŽĐƵƉĂƌͲƐĞĂŽůŽŶŐŽĚŽƚĞŵƉŽĐŽŵ
ĂĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽĚŽŝŶƚĞƌĞƐƐĞĚŽƐĞƵƉƌŽĚƵƚŽ͕ƋƵĞƐĞƚĞŵƚƌĂĚƵǌŝĚŽŶĂĨĂůƚĂĚĞĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂĞŵũŽŐŽƐ
ĚĂůŝŐĂ͘WĂƌĂŶĆŽƉĞƌĚĞƌĞŵŵĂŝƐĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ͕ĂƉĞŶĂƐƐĞƚĞŵĨŽĐĂĚŽŶĂƐƉĞƐƐŽĂƐƋƵĞĂƐƐŝƐƚĞŵĂ
ũŽŐŽƐ͕ŝŐŶŽƌĂŶĚŽĂůŐƵŶƐƐĞŐŵĞŶƚŽƐĚĂƉŽƉƵůĂĕĆŽƋƵĞŶĆŽĂƐƐŝƐƚĞŵĂũŽŐŽƐŽƵǀĆŽĐŽŵƉŽƵĐĂ
ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ͘ŵƵŝƚŽ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƋƵĞĂƐ ůŝŐĂƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝƋƵĞŵĞƐƐĞƐƐĞŐŵĞŶƚŽƐĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐƵĞŵŽƐ
ǀĄƌŝŽƐŵŽƚŝǀŽƐĚĞƐƐĂ ĨĂůƚĂĚĞĐŽŵƉĂƌġŶĐŝĂ͘ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͕ƉŽƌ ŝƐƐŽ͕ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌŽƐ ĨĂƚŽƌĞƐƋƵĞ
ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂŵĂƐƉĞƐƐŽĂƐŶŽŵŽŵĞŶƚŽĚĞƚŽŵĂĚĂĚĞĚĞĐŝƐĆŽƉĂƌĂĂƐƐŝƐƚŝƌĂŽƐũŽŐŽƐ͘
WĂƌĂŝƐƐŽ͕ĨŽƌĂŵƌĞĂůŝǌĂĚŽƐĂůŐƵŶƐĞƐƚƵĚŽƐƐŽďƌĞŽƐĨĂƚŽƌĞƐƋƵĞŝŶĨůƵĞŶĐŝĂŵŽƐĂĚĞƉƚŽƐ
ĂĂƐƐŝƐƚŝƌĂƵŵũŽŐŽ͕ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌĞƐĐŽŵŽ'ƌĞĞŶƐƚĞŝŶΘDĂƌĐƵŵ͕,Ăƌƚ͕^ ĐŚŽĨŝĞůĚ
ƋƵĞĂŐƌƵƉĂƌĂŵŽƐǀĄƌŝŽƐ ĨĂƚŽƌĞƐƋƵĞ ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂŵĂĚĞĐŝƐĆŽĚĞƵŵĂĚĞƉƚŽĞŵĂƐƐŝƐƚŝƌ Ă Ƶŵ
ĞǀĞŶƚŽĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽĞŵƋƵĂƚƌŽĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ͗
x ƚƌĂƚŝǀŝĚĂĚĞĚŽ ũŽŐŽ͗ŚĂďŝůŝĚĂĚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ͕ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ͕ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ
ĚĂĐŽŶĐŽƌƌġŶĐŝĂ͕ĞǀĞŶƚŽƐĞƐƉĞĐŝĂŝƐĞĞŶƚƌĞƚĞŶŝŵĞŶƚŽ͖
x ĐŽŶſŵŝĐĂ͗ƉƌĞĕŽĚŽƐďŝůŚĞƚĞƐ͕ƉƌŽŵŽĕƁĞƐ͕ƐĂůĄƌŝŽ͕ĞĨĞŝƚŽƐƚĞůĞǀŝƐŝǀŽƐĞĐŽŶĐŽƌƌġŶĐŝĂ
ĚĞŽƵƚƌŽƐĞǀĞŶƚŽƐĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͖
x ^ſĐŝŽĚĞŵŽŐƌĄĨŝĐĂƐ͗ƉŽƉƵůĂĕĆŽ͕ŝĚĂĚĞ͕ŐĠŶĞƌŽ͕ĞƚŶŝĂ͕ŽĐƵƉĂĕĆŽ͕ĞĚƵĐĂĕĆŽĞůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ͖
x WƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐĚŽƉƷďůŝĐŽ͗ŚŽƌĄƌŝŽ͕ŵĞƚĞƌĞſůŽŐĂ͕ĐŽŵŽĚŝĚĂĚĞƐĚŽĞƐƚĄĚŝŽĞŚŝƐƚŽƌŝĂůĚŽ
ĐůƵďĞ͘
ŵĂůŐƵŶƐĞƐƚƵĚŽƐĨŽƌĂŵĂŶĂůŝƐĂĚŽƐŽƐĨĂƚŽƌĞƐĚĞĂƚƌĂƚŝǀŝĚĂĚĞĚĞƵŵũŽŐŽ͕ĐŽŵŽĂƉƌĞƐĞŶĕĂ
ĚĞĐĞůĞďƌŝĚĂĚĞƐŶĂƐĞƋƵŝƉĂƐ͕ĂďŽĂĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽĞŽŝŵƉĂĐƚŽĚĞƉƌŽŵŽĕƁĞƐŶŽĚŝĂĚĞũŽŐŽ͘KƐ
ĞƐƚƵĚŽƐ ĂŶĂůŝƐĂĚŽƐ ŝŶĚŝĐĂŵ ƋƵĞ ŽƐ ĨĂƚŽƌĞƐ ƐĆŽ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽƐ ƉĂƌĂ Ă ƉƌĞǀŝƐĆŽ ĚĞ Ƶŵ ĂĚĞƉƚŽ
ĂƐƐŝƐƚŝƌĂƵŵĞǀĞŶƚŽĞ͕ĐĂĚĂƵŵĂĚĞƐƚĂƐǀĂƌŝĄǀĞŝƐ͕ĞƐƚĄƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂĐŽŵƵŵĂďŽĂĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ͘
&ŽŝƚĂŵďĠŵŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƵŵĂƌĞůĂĕĆŽƉŽƐŝƚŝǀĂĞŶƚƌĞƵŵƐƵĐĞƐƐŽƉĂƐƐĂĚŽĞĂĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ͕ŵĂƐ
ƋƵĞƉĂƌĂ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐŵĞŶŽƐďŽŶƐĂĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƚĞŶĚĞĂĚŝŵŝŶƵŝƌ ;&ŝůůŝŶŐŚĂŵ͕ϭϵϳϳ͖,ŝůůĞƚĂů͕͘
ϭϵϴϮ͖:ŽŶĞƐ͕ϭϵϴϰ͖DĞĚŽĨĨ͕ϭϵϳϲ͖EŽůů͕ϭϵϳϰ͖^ĐƵůůǇ͕ϭϵϳϰ͖ŝƌĚ͕ϭϵϴϮ͖ĞŵŵĞƌƚ͕ϭϵϴϰ͖ƌĞǀĞƌ
ΘDĂĐŽŶĂůĚ͕ϭϵϴϭ͖,ĂƌƚĞƚĂů͕͘ϭϵϳϱ͖^ŝĞŐĨƌŝĞĚĂŶĚŝƐĞŶďĞƌŐ͕ϭϵϴϬͿ͘
EĂĐĂƚĞŐŽƌŝĂĚĞĨĂƚŽƌĞƐĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͕ǀĄƌŝŽƐŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌĞƐĂŶĂůŝƐĂƌĂŵĂĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞĚĞ
ŽƵƚƌĂƐ ĨŽƌŵĂƐ ĚĞ ĞŶƚƌĞƚĞŶŝŵĞŶƚŽ͕ ŝŵƉĂĐƚŽ ŶĂ ĐŽďĞƌƚƵƌĂ ƚĞůĞǀŝƐŝǀĂ ĚĞ ũŽŐŽƐ͕ Ž ŝŵƉĂĐƚŽ
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŽĚĞĂƚƌĂĕƁĞƐĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐŶŽŵĞƐŵŽŵĞƌĐĂĚŽ͘ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂĚĞĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐĨŽƌŵĂƐĚĞ
ĞŶƚƌĞƚĞŶŝŵĞŶƚŽ͕ĂĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞĚĞŵƷůƚŝƉůĂƐĂƚƌĂĕƁĞƐĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐĞŽĂƵŵĞŶƚŽĚŽƉƌĞĕŽĚŽƐ
ďŝůŚĞƚĞƐĨŽƌĂŵĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚĂƐĐŽŵŽƐĞŶĚŽŶĞŐĂƚŝǀĂƐƉĂƌĂĂƐĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƐ͕ŵĂƐŽƉƌĞĕŽĚŽƐďŝůŚĞƚĞƐ
ĞĂĐŽďĞƌƚƵƌĂƚĞůĞǀŝƐŝǀĂƚġŵƵŵŝŵƉĂĐƚŽĂŝŶĚĂŵĂŝƐŶĞŐĂƚŝǀŽŶĂƐĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƐ;&ŝůůŝŶŐŚĂŵ͕ϭϵϳϳ͖
ϳ
,ŝůůĞƚĂů͕͘ϭϵϴϮ͖DĞĚŽĨĨ͕ϭϵϳϲ͖EŽůů͕ϭϵϳϰ͖ŝƌĚ͕ϭϵϴϮ͖ĞŵŵĞƌƚ͕ϭϵϴϰ͖ƌĞǀĞƌΘDĂĐŽŶĂůĚ͕
ϭϵϴϭ͖,ĂƌƚĞƚĂů͕͘ϭϵϳϱ͖^ŝĞŐĨƌŝĞĚĂŶĚŝƐĞŶďĞƌŐ͕ϭϵϴϬͿ͘
ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ ăƐ ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ ƐŽĐŝŽĚĞŵŽŐƌĄĨŝĐĂƐ͕ Ž ƚĂŵĂŶŚŽ ĚŽ ŵĞƌĐĂĚŽ ĨŽŝ ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ
ƉŽƐŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞăƐĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƐ͕ĞŶƋƵĂŶƚŽĂĞƚŶŝĂĚŽƐŵĞƌĐĂĚŽƐƌĞǀĞůĂŵƋƵĞƋƵĂŶƚŽŵĂŝŽƌĨŽƌ
ƵŵŐƌƵƉŽĚĞƵŵĂĞƚŶŝĂŶƵŵĂƉŽƉƵůĂĕĆŽƉŽĚĞƌĄ ƚĞƌƵŵ ŝŵƉĂĐƚŽŶĞŐĂƚŝǀŽŶĂƐĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƐ͘
KƵƚƌŽƐĞƐƚƵĚŽƐĂŶĂůŝƐĂƌĂŵŽƐƉĂƌąŵĞƚƌŽƐĚĞůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐĐŽŵĂŵĞƐŵĂ͕ŝŶĐůƵŝŶĚŽ
ĂƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞĐŽŵ ĨƌĂŶĐŚŝƐŝŶŐƐ͕ ĂĐĞƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞĂŽ ƌĞĐŝŶƚŽĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽĞ ƚŝƉŽĚĞĐůŝŵĂ͕ ƐĞŶĚŽ
ƉŽƵĐŽƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ͘ŵĐŽŶƚƌĂƉĂƌƚŝĚĂ͕ŚĂǀŝĂŝŶĚşĐŝŽƐĚĞƋƵĞĂƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞĚĞŽƵƚƌŽƐĨƌĂŶĐŚŝƐŝŶŐƐ
ƉŽĚĞƌŝĂŵƚĞƌĞĨĞŝƚŽŶĞŐĂƚŝǀŽƐŽďƌĞĂƐĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƐ;&ŝůůŝŶŐŚĂŵ͕ϭϵϳϳ͖DĞĚŽĨĨ͕ϭϵϳϲ͖EŽůů͕ϭϵϳϰ͖
^ĐƵůůǇ͕ϭϵϳϰ͖,ĂƌƚĞƚĂů͕͘ϭϵϳϱ͖^ŝĞŐĨƌŝĞĚĂŶĚŝƐĞŶďĞƌŐ͕ϭϵϴϬͿ͘
KƵƚƌŽƐ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌĞƐ ĞĨĞƚƵĂƌĂŵ ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ ƐŽďƌĞ ĨĂƚŽƌĞƐ ƋƵĞ ĞŶǀŽůǀĞŵ ŚŽƌĄƌŝŽƐ͕
ĐŽŶĚŝĕƁĞƐŵĞƚĞŽƌŽůſŐŝĐĂƐĞ ƐĞŽƐ ĂĚĞƉƚŽƐ ǀĆŽ ƐŽǌŝŶŚŽƐŽƵ ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽƐ͘KƐ ŚŽƌĄƌŝŽƐ Ğŵ
ĞƐƚƵĚŽŝŶĚŝĐĂƌĂŵƋƵĞĂƐĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƐƐĆŽŵĂŝƐďĂŝǆĂƐƋƵĂŶĚŽŽƐũŽŐŽƐƐĆŽĂŐĞŶĚĂĚŽƐĚƵƌĂŶƚĞ
ĂƚĂƌĚĞ͕ŵĂƐ͕ăŶŽŝƚĞŽƵĂŽĨŝŵĚĞƐĞŵĂŶĂĞŶŽĨŝŶĂůĚĂƚĞŵƉŽƌĂĚĂ͕ĞƐƚĂƐƐĆŽŵĂŝƐĞůĞǀĂĚĂƐ͘Ɛ
ĐŽŶĚŝĕƁĞƐĐůŝŵĂƚĠƌŝĐĂƐƉŽĚĞŵƚĞƌĂůŐƵŵŝŵƉĂĐƚŽŶĂƐĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƐ͕ŵĂƐĚĞƉĞŶĚĞŵĚŽĚĞƐƉŽƌƚŽ
Ğ ƐĞ ĞǆŝƐƚĞŵ ŽƵƚƌĂƐ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ ĂŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ͘ K ĨĂĐƚŽ ĚĞ ŝƌ Ă Ƶŵ ĞǀĞŶƚŽ ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽ
ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽĚĞĂŵŝŐŽƐŽƵ ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐǀĞƌŝĨŝĐŽƵͲƐĞƋƵĞĂƐƉĞƐƐŽĂƐ ƚĞŶĚĞŵĂĂƐƐŝƐƚŝƌĂŵĂŝƐ
ũŽŐŽƐ ƋƵĂŶĚŽ ǀĆŽ ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚĂƐ͕ ŵĞƐŵŽ ƋƵĞ ŶĆŽ ĂƐƐŝƐƚĂŵ ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ Ă ũŽŐŽƐ
;&ŝůůŝŶŐŚĂŵ͕ϭϵϳϳ͖,ŝůůĞƚĂů͕͘ϭϵϴϮ͖EŽůů͕ϭϵϳϰ͖ŝƌĚ͕ϭϵϴϮ͖ĞŵŵĞƌƚ͕ϭϵϴϰ͖ƌĞǀĞƌΘDĂĐŽŶĂůĚ͕
ϭϵϴϭ͖^ŝĞŐĨƌŝĞĚĂŶĚŝƐĞŶďĞƌŐ͕ϭϵϴϬͿ͘
EŽƐĞƐƚƵĚŽƐĂĐŝŵĂŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ͕ƐĂůŝĞŶƚĂŵͲƐĞĂĂƚƌĂƚŝǀŝĚĂĚĞĚŽũŽŐŽĞĂƐƉƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ
ĚŽƉƷďůŝĐŽĐŽŵŽƉŽƐŝƚŝǀĂƐƉĂƌĂĂƐĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƐ͘ŶƚƌĞĂƐǀĂƌŝĄǀĞŝƐĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ͕ĂƐƉƌŽŵŽĕƁĞƐ
ƐĆŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐƉŽƐŝƚŝǀĂƐƉĂƌĂĂƵŵĞŶƚĂƌĂƐĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƐ͕ĞŶƋƵĂŶƚŽŽƉƌĞĕŽĚŽƐďŝůŚĞƚĞƐ͕ŽƵƚƌĂƐ
ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ ĚĞ ĞŶƚƌĞƚĞŶŝŵĞŶƚŽ͕ ĐŽďĞƌƚƵƌĂ ƚĞůĞǀŝƐŝǀĂ Ğ Ă ĐŽŶĐŽƌƌġŶĐŝĂ ĚĞ ŽƵƚƌŽƐ ĞǀĞŶƚŽƐ
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐĨŽƌĂŵĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐŶĞŐĂƚŝǀŽƐ͕ƋƵĞĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞĚŝŵŝŶƵĞŵĂƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞĚĞ
ĂĚĞƉƚŽƐŶŽƐĞƐƚĄĚŝŽƐ;ŽƵǀŝƐ͕ϮϬϭϰͿ;,ĂŶƐĞŶĞƚĂů͕͘ϭϵϴϵͿ͘
Ϯ͘Ϯ DŝĐƌŽƐŽĨƚǌƵƌĞ
KDŝĐƌŽƐŽĨƚǌƵƌĞĠƵŵĂĐŽůĞĕĆŽĞŵĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽĚĞƐĞƌǀŝĕŽƐĐůŽƵĚ ŝŶƚĞŐƌĂĚŽƐƋƵĞŽƐ
ƉƌŽŐƌĂŵĂĚŽƌĞƐĞƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐĚĞd/ƵƚŝůŝǌĂŵƉĂƌĂĐƌŝĂƌ͕ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞŐĞƌŝƌĂƉůŝĐĂĕƁĞƐĂƚƌĂǀĠƐ
ĚĂƌĞĚĞŐůŽďĂůĚĞĚĂƚĂĐĞŶƚĞƌƐ;DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕ϮϬϭϳĂͿ͘
,ŽũĞĞŵĚŝĂ͕ŵƵŝƚĂƐĞŵƉƌĞƐĂƐƵƚŝůŝǌĂŵƐĞƌǀŝĕŽƐŶĂĐůŽƵĚ;EƵǀĞŵʹĂƚƌĂǀĠƐĚĂŝŶƚĞƌŶĞƚͿ
;&ŝŐƵƌĂϮͿĐŽŵŽƐĞƌǀŝĕŽƐŽŶůŝŶĞƉĂƌĂŐĞƌŝƌĞŵĂŝůƐ͕ŽƵǀŝƌŵƷƐŝĐĂ͕ũŽŐĂƌ͕ĂƌŵĂǌĞŶĂƌĨŝĐŚĞŝƌŽƐ͕ĞŶƚƌĞ
ŽƵƚƌŽƐ͘  ĐůŽƵĚ ƉĞƌŵŝƚĞ ĂŽƐ ŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐŽƐ͕ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĞ Ƶŵ ďƌŽǁƐĞƌ͕ ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ
ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐͬƐĞƌǀŝĕŽƐ͕ ĞĨĞƚƵĂƌ ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ͕ ĐſƉŝĂƐ ĚĞ ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͕ ƌĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ ĚĞ ĚĂĚŽƐ͕
ĂůŽũĂŵĞŶƚŽĚĞƉĄŐŝŶĂƐǁĞď͕ĂŶĄůŝƐĞĚĞĚĂĚŽƐĞĂŵĂŝŽƌƉĂƌƚĞĚĂƐŽƉĞƌĂĕƁĞƐŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐƉĂƌĂ
ƐĂƚŝƐĨĂǌĞƌĂƐƐƵĂƐŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ;DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕ϮϬϭϳďͿ͘
ϴ
&ŝŐƵƌĂϮʹ^ĞƌǀŝĕŽƐĚĂĐůŽƵĚDŝĐƌŽƐŽĨƚǌƵƌĞ;&ĞƌŵĂŶ͕ϮϬϭϱͿ
ĞƐƚĞŵŽĚŽ͕ŽƐƐĞƌǀŝĕŽƐƚġŵǀŝŶĚŽĂƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĂŝĚĞŝĂĚĞĐŽŵŽĂƐĞŶƚŝĚĂĚĞƐƉĞŶƐĂŵ
ŶŽƐƌĞĐƵƌƐŽƐŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐŽƐ͕ĚĞǀŝĚŽĂŽƐďĞŶĞĨşĐŝŽƐŝŶĞƌĞŶƚĞƐ͘KƐĐƵƐƚŽƐƌĞůĂƚŝǀŽƐăĂƋƵŝƐŝĕĆŽĚĞ
ŚĂƌĚǁĂƌĞ͕ ƐŽĨƚǁĂƌĞ Ğ ŐĞƐƚĆŽ ĚĞ ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ ůŽĐĂŝƐ ƐĆŽ ĞůŝŵŝŶĂĚŽƐ͕ ĨŝĐĂŶĚŽ ƚƵĚŽ ă
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ ĚĂ ĐůŽƵĚ͕ ƚƌĂĚƵǌŝŶĚŽͲƐĞ͕ ĂƐƐŝŵ͕ ŶŽ ĂƵŵĞŶƚŽ ĚĞ ƉƌŽĚƵƚŝǀŝĚĂĚĞ Ğ ŶƵŵ
ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ ŵĞůŚŽƌĂĚŽ͘ dŽĚŽƐ ŽƐ ƌĞĐƵƌƐŽƐ ĨŽƌŶĞĐŝĚŽƐ ƐĆŽ ĂƚƵĂůŝǌĂĚŽƐ ƌĞŐƵůĂƌŵĞŶƚĞ ƉĂƌĂ
ŚĂƌĚǁĂƌĞĚĞƷůƚŝŵĂŐĞƌĂĕĆŽ͕ƌĄƉŝĚŽĞĞĨŝĐŝĞŶƚĞ;ŝŶĐůƵŝŶĚŽůĂƚġŶĐŝĂƌĞĚƵǌŝĚĂͿ͕ƌĞƚŝƌĂŶĚŽŽƚĞŵƉŽ
ĚĞƐƉĞŶĚŝĚŽŶĂŐĞƐƚĆŽĚĞƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ ůŽĐĂŝƐ͘ƐƚĞƐƐĞƌǀŝĕŽƐƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂŵŽƌĞĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ
ĞůĄƐƚŝĐŽ͕ŽƵƐĞũĂ͕ƉĞƌŵŝƚĞŵŽĂƵŵĞŶƚŽŽƵĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽĚŽƐƌĞĐƵƌƐŽƐŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐŽƐŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ͘
hŵĚŽƐďĞŶĞĨşĐŝŽƐŵĂŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐŶĞƐƚĞƐƐĞƌǀŝĕŽƐĠĂƐƵĂĨŝĂďŝůŝĚĂĚĞ͕ƚŽƌŶĂŶĚŽ͕ĂƐƐŝŵ͕ŵĂŝƐ
ĨĄĐŝůĂƌĞĂůŝǌĂĕĆŽĚĞĐſƉŝĂƐĚĞƐĞŐƵƌĂŶĕĂĚĞĚĂĚŽƐ͕ƌĞĐƵƉĞƌĂĕƁĞƐ͕ĂƉſƐĨĂůŚĂƐĞĂĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ
ĚŽŶĞŐſĐŝŽ͕ƵŵĂǀĞǌƋƵĞŽƐĚĂĚŽƐƉŽĚĞŵƐĞƌĞƐƉĂůŚĂĚŽƐĞŵǀĄƌŝŽƐůŽĐĂŝƐƌĞĚƵŶĚĂŶƚĞƐ;&ŝŐƵƌĂ
ϯͿ͘
&ŝŐƵƌĂϯʹWƌŝŶĐŝƉĂŝƐďĞŶĞĨşĐŝŽƐĚĂŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐĂŶĂĐůŽƵĚ;DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕ϮϬϭϳďͿ
 ŽŶĨŽƌŵĞ ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕ Ă ĐůŽƵĚ ŽĨĞƌĞĐĞ ŵƵŝƚĂƐ ǀĂŶƚĂŐĞŶƐ ƉĂƌĂ ĂƐ
ĞŵƉƌĞƐĂƐ͕ƉĞƌŵŝƚĞƋƵĞƐĞĨĂĕĂŵĂŝƐĐŽŵŵĞŶŽƐ͕ƚĞŶĚŽĂĐĞƐƐŽĂĂƉůŝĐĂĕƁĞƐĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂŝƐĐƌşƚŝĐĂƐ
ƐĞŵĂŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞĚĞƐĞƉƌĞŽĐƵƉĂƌĐŽŵĂŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽŽƵĂƚƵĂůŝǌĂĕƁĞƐĚĞƐƚĂƐ͘EŽĞŶƚĂŶƚŽŽƐ
ƐĞƌǀŝĕŽƐĚĞƵŵĂĐůŽƵĚŶĆŽƐĆŽĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽƐĂƉĞŶĂƐƉŽƌǀĂŶƚĂŐĞŶƐ͕ƚĞŶĚŽĞƐƚĞƐƚĂŵďĠŵĂƐ
ƐƵĂƐĚĞƐǀĂŶƚĂŐĞŶƐ͘ŶƚƌĞĂƐĚĞƐǀĂŶƚĂŐĞŶƐŵĂŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐĞƐƚĆŽĂĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂŶĂƋƵĂůĂ
ĐůŽƵĚ ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŽďƌŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞĚĞƵŵĂĐŽŶĞǆĆŽă /ŶƚĞƌŶĞƚ͕ĞĐĂƐŽĞƐƚĂŶĆŽĞǆŝƐƚĂŶĆŽŚĄ
ĨŽƌŵĂĚĞ ĐŽŶƚŽƌŶĂƌŽƉƌŽďůĞŵĂ͖ Ă &ŝĂďŝůŝĚĂĚĞ ƚĂŵďĠŵĞƐƚĄĚŽ ůĂĚŽĚĂƐĚĞƐǀĂŶƚĂŐĞŶƐ͕ ƋƵĞ
ϵ
ĂƉĞƐĂƌĚĂĐůŽƵĚƐĞƌďĂƐƚĂŶƚĞĨŝĄǀĞů͕ĨĂůŚĂƐĞĞƌƌŽƐƐĆŽƐĞŵƉƌĞƉŽƐƐşǀĞŝƐĚĞŽĐŽƌƌĞƌ͕ƉĞůŽƋƵĞƐĞ
Ă ĐůŽƵĚ ĚĞŝǆĂƌ ĚĞ ĨƵŶĐŝŽŶĂƌ ŽƐ ĚĂĚŽƐ ĨŝĐĂŵ ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝĚŽƐ Ğ ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ ƉŽĚĞŵ ƐĞƌ
ƉĞƌĚŝĚŽƐ͖ĂsƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ͕ƵŵƚĞŵĂƐĞŵƉƌĞŵƵŝƚŽƉƌĞƐĞŶƚĞĞŵƋƵĂůƋƵĞƌĄƌĞĂĚĂŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐĂ͕
ŶĆŽĠ ĞǆĐĞĕĆŽƉŽŝƐ ƚŽĚŽƐŽƐĚĂĚŽƐŶĂĐůŽƵĚ ĞƐƚĆŽǀƵůŶĞƌĄǀĞŝƐĂ ĂƚĂƋƵĞƐ͕ƉŽŝƐ ƋƵĂŶƚŽŵĂŝƐ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞĞĐŽŶĨŝĚĞŶĐŝĂůĨŽƌĂŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽŵĂŝƐŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƐĞƚŽƌŶĂŶŽƉŽŶƚŽĚĞǀŝƐƚĂĚŽƐ
ƉŝƌĂƚĂƐ;ŚĂĐŬĞƌƐͿ;/ǌƵŵŝĞ>ŽƉĞƐ͕ƐĞŵĚĂƚĂͿ͘
ǆŝƐƚĞŵ ƚƌġƐ ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ ĚĞ ƐĞƌǀŝĕŽ ŶĂ ĐůŽƵĚ ;&ŝŐƵƌĂ ϰͿ͕ Ž /ĂĂ^ ;/ŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ ĐŽŵŽ
ƐĞƌǀŝĕŽͿͲĂĐĂƚĞŐŽƌŝĂďĄƐŝĐĂĚŽƐƐĞƌǀŝĕŽƐŶĂĐůŽƵĚŽŶĚĞƐĆŽĨŽƌŶĞĐŝĚŽƐƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ͕ŵĄƋƵŝŶĂƐ
ǀŝƌƚƵĂŝƐ͕ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ͕ƌĞĚĞƐĞƐŝƐƚĞŵĂƐŽƉĞƌĄƚŝĐŽƐ͕ŽWĂĂ^;WůĂƚĂĨŽƌŵĂĐŽŵŽƐĞƌǀŝĕŽͿƋƵĞ
ƐĞƌĞĨĞƌĞĂŽƐƐĞƌǀŝĕŽƐĚĞŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐĂ͕ĨŽƌŶĞĐĞŶĚŽĂŵďŝĞŶƚĞƐƉĂƌĂĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ͕ƚĞƐƚĂƌĞŐĞƌŝƌ
ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐĚĞƐŽĨƚǁĂƌĞ͕ĞƉŽƌƷůƚŝŵŽŽ^ ĂĂ^;^ŽĨƚǁĂƌĞĐŽŵŽƐĞƌǀŝĕŽͿͲƵŵŵĠƚŽĚŽƉĂƌĂĨŽƌŶĞĐĞƌ
ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐĚĞƐŽĨƚǁĂƌĞĂƚƌĂǀĠƐĚĂ/ŶƚĞƌŶĞƚ͘ƐƚĂƐĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ͕ƉŽƌǀĞǌĞƐ͕ƐĆŽĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂƐĐŽŵŽ
͞ƉŝůŚĂĚĞŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐĂŶĂĐůŽƵĚ͕͟ƉŽŝƐƐĆŽƵƚŝůŝǌĂĚĂƐƵŵĂƐĞŵĐŝŵĂĚĂƐŽƵƚƌĂƐ;DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕ϮϬϭϳďͿ͘
&ŝŐƵƌĂϰʹĂƚĞŐŽƌŝĂƐĚĞƐĞƌǀŝĕŽŶĂĐůŽƵĚ;DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕ϮϬϭϳŝͿ
Ϯ͘Ϯ͘ϭ ^ĞƌǀŝĕŽĚĞďĂƐĞĚĞĚĂĚŽƐ^Y>ĚĂĐůŽƵĚǌƵƌĞ
ďĂƐĞĚĞĚĂĚŽƐ^Y>ĚŽǌƵƌĞĠƵŵĂďĂƐĞĚĞĚĂĚŽƐƌĞůĂĐŝŽŶĂůĐŽŵŽƐĞƌǀŝĕŽƋƵĞƵƚŝůŝǌĂ
ŽDŽƚŽƌ ĚŽDŝĐƌŽƐŽĨƚ ^Y> ^ĞƌǀĞƌ͘  ĂƐĞ ĚĞ ĂĚŽƐ ^Y> Ġ ƵŵĂ ďĂƐĞ ĚĞ ĚĂĚŽƐ ĚĞ ĞůĞǀĂĚŽ
ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ͕ĨŝĄǀĞůĞƐĞŐƵƌĂƋƵĞƉŽĚĞƐĞƌƵƚŝůŝǌĂĚĂƉĂƌĂĐƌŝĂƌĂƉůŝĐĂĕƁĞƐĞƐŝƚĞƐĐŽŵďĂƐĞĞŵ
ĚĂĚŽƐŶƵŵĂƋƵĂůƋƵĞƌůŝŶŐƵĂŐĞŵĚĞƉƌŽŐƌĂŵĂĕĆŽ͕ƐĞŵƚĞƌĚĞŐĞƌŝƌŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ;DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕
ϮϬϭϳĐͿ͘
WĂƌĂƵŵĂďŽĂŐĞƐƚĆŽĚĂďĂƐĞĚĞĚĂĚŽƐĠŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƵƚŝůŝǌĂƌƵŵƉƌŽŐƌĂŵĂĞǆƚĞƌŶŽĂŽ
ƉŽƌƚĂů͕ĐŽŵŽŽ^Y>^ĞƌǀĞƌDĂŶĂŐŵĞŶƚ^ƚƵĚŝŽ;^^D^ͿͲƵŵĂŵďŝĞŶƚĞĚĞŝŶƚĞŐƌĂĚŽƉĂƌĂŐĞƌŝƌ
ƋƵĂůƋƵĞƌ ďĂƐĞ ĚĞ ĚĂĚŽƐ ^Y>͘ ƐƚĞ ƉŽƐƐƵŝ Ƶŵ ĂŵďŝĞŶƚĞ ĚĞ ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ ŐƌĄĨŝĐŽ ĐŽŵ
ĞĚŝƚŽƌĞƐĚĞƐĐƌŝƉƚƐ͕ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽĐŽŶĨŝŐƵƌĂƌ͕ŐĞƌŝƌ͕ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƌĞĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐĚŽ
^Y>^ĞƌǀĞƌ͕ďĂƐĞĚĞĚĂĚŽƐǌƵƌĞ^Y>Ğ^Y>ĂƚĂtĂƌĞŚŽƵƐĞƐ͘ůĠŵĚŝƐƐŽ͕ĠƉŽƐƐşǀĞůĞĨĞƚƵĂƌĂ
ŐĞƐƚĆŽĚĂďĂƐĞĚĞĚĂĚŽƐ͕ĂƚƌĂǀĠƐĚĂůŝŶŚĂĚĞĐŽŵĂŶĚŽƐĚŽtŝŶĚŽǁƐŽƵĚĂůŝŶŚĂĚĞĐŽŵĂŶĚŽƐ
ŝŶƚĞƌŶĂĚŽƉŽƌƚĂůĚŽǌƵƌĞĂ>/ĚŽǌƵƌĞ;^ƚĞŝŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϳͿ͘
ϭϬ
 ŐĞƐƚĆŽ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĂ ůŝŶŚĂ ĚĞ ĐŽŵĂŶĚŽƐ ƉŽĚĞ ƐĞƌŵŽƌŽƐĂ͕ ĚĞǀŝĚŽ ă ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ ĚĞ
ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽĚĞĐŽŵĂŶĚŽƐƉĂƌĂ ƌĞĂůŝǌĂƌĂĕƁĞƐƐŽďƌĞĂďĂƐĞĚĞĚĂĚŽƐ͕ ƚŽƌŶĂŶĚŽͲƐĞŵĂŝƐ͞ƵƐĞƌ
ĨƌŝĞŶĚůǇ͟ĂƵƚŝůŝǌĂĕĆŽĚŽ^^D^ĞĄŐŝůĚƵƌĂŶƚĞŽƉƌŽĐĞƐƐŽ͘
ŽŵŽƌĞĨĞƌŝĚŽĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕ƵŵƐĞƌǀŝĕŽŶĂĐůŽƵĚƉĞƌŵŝƚĞĂĞůĂƐƚŝĐŝĚĂĚĞĚŽŵĞƐŵŽ͕Ž
ƐĞƌǀŝĕŽĚĞďĂƐĞĚĞĚĂĚŽƐ^Y> ƚĞŵĂƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞĚĞĂƵŵĞŶƚĂƌ ƚĂŶƚŽĚĞ ƚĂŵĂŶŚŽĐŽŵŽĚĞ
ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ͕ĐŽŶƐŽĂŶƚĞĂƐŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐĚĞĐĂĚĂƉƌŽũĞƚŽŽƵĚĂƐƉƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐĚŽƉƌŽŐƌĂŵĂĚŽƌ͘
Ϯ͘Ϯ͘Ϯ ^ĞƌǀŝĕŽĚĞDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐĚŽǌƵƌĞ
KǌƵƌĞDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐĠƵŵƐĞƌǀŝĕŽĚĞĂŶĄůŝƐĞƉƌĞĚŝƚŝǀĂďĂƐĞĂĚŽŶĂĐůŽƵĚĞƋƵĞ
ƚŽƌŶĂ ƉŽƐƐşǀĞů Ă ĐƌŝĂĕĆŽ Ğ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ ƌĄƉŝĚĂƐ ĚĞŵŽĚĞůŽƐƉƌĞĚŝƚŝǀŽƐ ĐŽŵŽ ƐŽůƵĕƁĞƐ ĚĞ
ĂŶĄůŝƐĞ͘KǌƵƌĞDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐĨŽƌŶĞĐĞĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐƉĂƌĂĂĂŶĄůŝƐĞƉƌĞĚŝƚŝǀĂĚŽƐŵŽĚĞůŽƐ͕
ĐŽŵŽƚĂŵďĠŵƉƌĞƐƚĂƵŵƐĞƌǀŝĕŽƚŽƚĂůŵĞŶƚĞŐĞƌŝĚŽƋƵĞƉŽĚĞƵƚŝůŝǌĂƌƉĂƌĂŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŽƐƐĞƵƐ
ŵŽĚĞůŽƐƉƌĞĚŝƚŝǀŽƐĐŽŵŽƐĞƌǀŝĕŽƐtĞďƉƌŽŶƚŽƐĂĐŽŶƐƵŵŝƌ;&ŝŐƵƌĂϱͿ;'ƌŽŶůƵŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϳͿ͘
KƐŵŽĚĞůŽƐĚĞDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐ ƐĆŽĐƌŝĂĚŽƐŶĂtĞďĂƉƉDŝĐƌŽƐŽĨƚǌƵƌĞDĂĐŚŝŶĞ
>ĞĂƌŶŝŶŐ^ƚƵĚŝŽ;D>^ƚƵĚŝŽͿ͕ƵŵĂĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂĚƌĂŐͲĂŶĚͲĚƌŽƉ͕ƋƵĞƉĞƌŵŝƚĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌ͕ƚĞƐƚĂƌĞ
ƉƵďůŝĐĂƌĂƐƐŽůƵĕƁĞƐĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐĂƚƌĂǀĠƐĚĞǁĞďƐĞƌǀŝĐĞƐ͘
&ŝŐƵƌĂϱʹtŽƌŬĨůŽǁďĄƐŝĐŽĚŽƐĞƌǀŝĕŽĚĞDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐĚŽǌƵƌĞ;'ƌŽŶůƵŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϳͿ
KD>^ƚƵĚŝŽĠƵŵĂŵďŝĞŶƚĞĚĞĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕ƋƵĞŽĨĞƌĞĐĞĂŽƵƚŝůŝǌĂĚŽƌƵŵĂĨŽƌŵĂ
ƌĄƉŝĚĂĚĞŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽĚŽƐŵŽĚĞůŽƐĚĞDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐ͕ĚĞǀŝĚŽĂŽĨĂĐƚŽĚĞƐĞƌĚƌĂŐͲĂŶĚͲ
ĚƌŽƉĞĂĐĞƐƐşǀĞůĞŵƋƵĂůƋƵĞƌůƵŐĂƌĂƚƌĂǀĠƐĚĞƵŵďƌŽǁƐĞƌ͘ƐƚĄĚŝǀŝĚŝĚŽĞŵƚƌġƐƐĞƉĂƌĂĚŽƌĞƐ͕
ŽƐĞƉĂƌĂĚŽƌĚŽƐŵſĚƵůŽƐĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐƉĂƌĂĂƌƌĂƐƚĂƌ͖ĂĄƌĞĂƉĂƌĂĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽĚŽƐŵŽĚĞůŽƐ
ĞƵŵĂƚĞƌĐĞŝƌĂƉĂƌĂĂĐŽŶĨŝŐƵƌĂĕĆŽĚĞĐĂĚĂŵſĚƵůŽ;ĐĂƐŽĞǆŝƐƚĂͿ͘KƐŵſĚƵůŽƐĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐĞƐƚĆŽ
ĚŝǀŝĚŝĚŽƐ ƉŽƌ ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ͕ ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽͲƐĞ Ž ŵſĚƵůŽ ĚĞ ƐĐƌŝƉƚ͕ ƋƵĞ ƉĞƌŵŝƚĞ Ă ĞǆĞĐƵĕĆŽ ĚĞ
ĂůŐŽƌŝƚŵŽƐƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĚŽƐĞŵůŝŶŐƵĂŐĞŵZŽƵWǇƚŚŽŶĞĂŝŶĚĂĂƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞĚĞĞǆĞĐƵĕĆŽĚĞ
ƋƵĞƌǇƐ^Y>͘&ŝŐƵƌĂϲĂƉƌĞƐĞŶƚĂŽĂŵďŝĞŶƚĞĚĞĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽD>^ƚƵĚŝŽ͘
ϭϭ
&ŝŐƵƌĂϲʹŵďŝĞŶƚĞĚĞĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽDĂĐŚŝŶĞ>ĞƌŶŝŶŐ^ƚƵĚŝŽĚĂĐůŽƵĚǌƵƌĞ
Ğ ŵŽĚŽ Ă ĂƵǆŝůŝĂƌ Ă ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ ĚĞƐƚĞ ƐĞƌǀŝĕŽ͕ ĞǆŝƐƚĞ ƵŵĂ ŐĂůĞƌŝĂ ĚĞ ƐŽůƵĕƁĞƐ Ğ
ĚŝƐĐƵƐƐƁĞƐ ƉĂƌĂ ƋƵĞ ƉƌŽŐƌĂŵĂĚŽƌĞƐ ƉŽƐƐĂŵ ĂŶĂůŝƐĂƌ Ğ ĐŽŶƐƵůƚĂƌ ƐŽůƵĕƁĞƐ ƉĂƌƚŝůŚĂĚĂƐ ƉĞůĂ
ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕ĨĂĐŝůŝƚĂŶĚŽĂƐƐŝŵĂĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵĞƉĂƌƚŝůŚĂĚĞĐŽŶƚĞƷĚŽƐͲ͞ŽƌƚĂŶĂ/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ
'ĂůůĞƌǇ͘͟
Ϯ͘Ϯ͘ϯ ^ĞƌǀŝĕŽWŽǁĞƌ/
KWŽǁĞƌ/ĠƵŵĂĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂĚĞĂŶĄůŝƐĞĚĞŶĞŐſĐŝŽƐƋƵĞ͕ũƵŶƚĂŵĞŶƚĞĐŽŵŽƐƐĞƌǀŝĕŽƐ
ĚŽǌƵƌĞ;&ŝŐƵƌĂϳͿ͕ĨĂĐŝůŝƚĂŽĞƐĨŽƌĕŽĚĞƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽĚĞĚĂĚŽƐĞŵĂŶĄůŝƐĞƐĞƌĞůĂƚſƌŝŽƐƋƵĞ
ŽĨĞƌĞĐĞŵŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽĞŵƚĞŵƉŽƌĞĂů͘KWŽǁĞƌ/ƉĞƌŵŝƚĞƵŵĂŐƌĂŶĚĞƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞĚĞůŝŐĂĕƁĞƐ
Ă ĨŽŶƚĞƐ ĚĞ ĚĂĚŽƐ ĚŽ ǌƵƌĞ͕ ƚŽƌŶĂŶĚŽ ĂƐ ƐŽůƵĕƁĞƐ ĚĞ ďƵƐŝŶĞƐƐ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ ĞǆĐůƵƐŝǀĂƐ͕
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂŶĚŽ͕ ĂƐƐŝŵ͕ Ă ĨŽƌŵĂƚĂĕĆŽ Ğ ĂũƵƐƚĂŵĞŶƚŽ ĚŽƐ ĚĂĚŽƐ ƉĂƌĂ ŐĞƌĂƌ ƌĞůĂƚſƌŝŽƐ
ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĚŽƐ;DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕ϮϬϭϳŚͿ͘
&ŝŐƵƌĂϳʹ^ĞƌǀŝĕŽƐĚĂĐůŽƵĚǌƵƌĞĞƌĞůĂƚſƌŝŽŶŽWŽǁĞƌ/;DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕ϮϬϭϳŚͿ
ϭϮ
Ϯ͘ϯ ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵƵƚŽŵĄƚŝĐĂ
/ŶƚĞůŝŐġŶĐŝĂƌƚŝĨŝĐŝĂů;/ͿĠŽĐŽŶĐĞŝƚŽŵĂŝƐĂďƌĂŶŐĞŶƚĞƉĂƌĂĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĂƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ
ĚĞƵŵĂƚĂƌĞĨĂƉŽƌƉĂƌƚĞĚĞƵŵĂŵĄƋƵŝŶĂĐŽŵŽŝŶƚĞůŝŐĞŶƚĞ͘ƐƵĂŽƌŝŐĞŵƌĞŵĞƚĞƉĂƌĂƚĞŵƉŽƐ
ĚŽƐŵŝƚŽƐŐƌĞŐŽƐ͕ƋƵĞĐŽŶƚġŵŚŝƐƚſƌŝĂƐƐŽďƌĞŚƵŵĂŶŽƐŵĞĐąŶŝĐŽƐ͕ƉƌŽŐƌĂŵĂĚŽƐƉĂƌĂŝŵŝƚĂƌŽ
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽĚŽŚŽŵĞŵ͘
EŽƐ ƉƌŝŵſƌĚŝŽƐ ĚĂ ĞƌĂ ĚĂ ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ͕ ŽƐ ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĞƐ ĨŽƌĂŵ ĐŽŶĐĞďŝĚŽƐ ĐŽŵŽ
ŵĄƋƵŝŶĂƐůſŐŝĐĂƐ͕ĐŽŵŽŝŶƚƵŝƚŽĚĞĐƌŝĂƌĐĠƌĞďƌŽƐŵĞĐąŶŝĐŽƐ͕ƉŽƌĠŵ͕ĐŽŵŽĂǀĂŶĕŽƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽ͕
Ă ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽĚŽ ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽĚĂŵĞŶƚĞ ĨĞǌ ĐŽŵƋƵĞŽ ĐŽŶĐĞŝƚŽĚĞ /ŵƵĚĂƐƐĞ͘ĞƐƚĂ
ĨŽƌŵĂ͕ĞŵǀĞǌĚĞĞĨĞƚƵĂƌĐĄůĐƵůŽƐŵĂŝƐĐŽŵƉůĞǆŽƐ͕Ă /ƉĂƐƐŽƵĂĐŽŶĐĞŶƚƌĂƌͲƐĞĞŵ ŝŵŝƚĂƌŽ
ƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞƚŽŵĂĚĂĚĞĚĞĐŝƐĆŽŚƵŵĂŶĂ͕ďĞŵĐŽŵŽĂƌĞĂůŝǌĂĕĆŽĚĞƚĂƌĞĨĂƐŵĂŝƐŐĞŶƵşŶĂƐ͘
/ĨŽŝŽƉŽŶƚŽĚĞƉĂƌƚŝĚĂƉĂƌĂŽĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽĚĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵƵƚŽŵĄƚŝĐĂ;Ϳ͕
ƋƵĞĠŵƵŝƚĂƐǀĞǌĞƐƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂĐŽŵŽƵŵĂƐƵďĄƌĞĂĚĂ/͘hŵĚŽƐĂǀĂŶĕŽƐŵĂŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ
ƉĂƌĂĂĨŽŝ͕Ğŵϭϵϱϵ͕ƌĞĂůŝǌĂĚŽƉŽƌƌƚŚƵƌ^ĂŵƵĞůĐŽŵŽĐŽŶĐĞŝƚŽĚĞͲ͞ĚŽƚĂƌĂƐŵĄƋƵŝŶĂƐ
ĚĞŵŽĚŽĂƋƵĞĞƐƚĂƐĂƉƌĞŶĚĂŵƉŽƌƐŝƉƌſƉƌŝĂƐƐĞŵƋƵĞƐĞũĂŵĞǆƉůŝĐŝƚĂŵĞŶƚĞƉƌŽŐƌĂŵĂĚĂƐ͟ĂŽ
ŝŶǀĠƐĚĞĞŶƐŝŶĂƌƚƵĚŽƐŽďƌĞŽŵƵŶĚŽĞĐŽŵŽƌĞĂůŝǌĂƌƚĂƌĞĨĂƐ͘KƵƚƌŽĂƐƉĞƚŽŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƉĂƌĂŽ
ĂǀĂŶĕŽĚĂĨŽŝ͕ŵĂŝƐƌĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕ŽĂƉĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽĚĂ /ŶƚĞƌŶĞƚ͕ƋƵĞĞŶǀŽůǀĞƵŵĂŐƌĂŶĚĞ
ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞĚĞ ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ͘ŽŵĞƐƚĂƐ ŝŶŽǀĂĕƁĞƐ͕ ŽƐĞŶŐĞŶŚĞŝƌŽƐĂƉĞƌĐĞďĞƌĂŵͲƐĞƋƵĞ ƐĞƌŝĂ
ŵĂŝƐĞĨŝĐŝĞŶƚĞĞŶƐŝŶĂƌĂƐŵĄƋƵŝŶĂƐĂƉĞŶƐĂƌĐŽŵŽŚƵŵĂŶŽƐĞ ůŝŐĄͲůĂƐă ŝŶƚĞƌŶĞƚƉĂƌĂƚĞƌĞŵ
ĂĐĞƐƐŽăŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ͕ĚŽƋƵĞĞŶƐŝŶĂƌͲůŚĞƐĂĨĂǌĞƌƚƵĚŽ;DĂƌƌ͕ϮϬϭϲͿ͘
 ŽŵŽĂŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽƚĞŵƵŵĂƉŽƐŝĕĆŽŵƵŝƚŽŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞŶĂŝŶĚƷƐƚƌŝĂƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ͕ĂƐƵĂ
ĂŶĄůŝƐĞ Ġ ŵƵŝƚŽ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ Ğ͕ ƉŽƌ ĐŽŶƐĞŐƵŝŶƚĞ͕ Ă  ƚĞŵ ǀŝŶĚŽ Ă ŐĂŶŚĂƌ ĐĂĚĂ ǀĞǌ ŵĂŝƐ
ƉŽƉƵůĂƌŝĚĂĚĞ ŶŽƐ ƷůƚŝŵŽƐ ĂŶŽƐ ĚĞǀŝĚŽ ă ƐƵĂ ĞŶŽƌŵĞ ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ ƉĂƌĂ ĨĂǌĞƌ ƉƌĞǀŝƐƁĞƐ ŽƵ
ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ͕ĂƚƌĂǀĠƐĚĞƵŵŐƌĂŶĚĞǀŽůƵŵĞĚĞĚĂĚŽƐ͘ĞƐƚĂĨŽƌŵĂĂĠƵƚŝůŝǌĂĚĂƉĂƌĂƌĞƐŽůǀĞƌ
ĐĞƌƚŽƐƉƌŽďůĞŵĂƐ͕ĐŽŵŽŽZĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽMƚŝĐŽĚĞĂƌĂĐƚĞƌĞƐ;KZͿ͕ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽĨĂĐŝĂů͕
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĕĆŽĞŶƚƌĞĞŵĂŝůƐƐƉĂŵĞŶĆŽƐƉĂŵ͕ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽƐŵĠĚŝĐŽƐ͕ĚĞƚĞĕĆŽĚĞĨƌĂƵĚĞƐ͕ĞŶƚƌĞ
ŽƵƚƌŽƐ͘   ĞŶĨƌĞŶƚĂ ŽƐ ƉƌŽďůĞŵĂƐ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĂ ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ ĚĞ ĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ͕ ŶĂ ƋƵĂů ƐĆŽ
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐƉĂƌĂƐĞƌĞŵŽŵĂŝƐĂďƌĂŶŐĞŶƚĞƐƉŽƐƐşǀĞů͕ĐŽŵǀĂůŽƌƉƌĄƚŝĐŽĞĞĨŝĐŝĞŶƚĞƐĚĞŵŽĚŽ
ĂĞŶĐŽŶƚƌĂƌƐŽůƵĕƁĞƐƉĂƌĂŽƐƉƌŽďůĞŵĂƐ;^ĐŚĂƉŝƌĞ͕ϮϬϬϴͿ͘
KƉƌŝŶĐŝƉĂůŽďũĞƚŝǀŽĚĂĞŶǀŽůǀĞĂĐƌŝĂĕĆŽĚĞƌĞŐƌĂƐ͕ĚĞŵŽĚŽĂƋƵĞĞƐƚĂƐƐĞƉŽƐƐĂŵ
ĂƉůŝĐĂƌƐŽďƌĞĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐƐĞŵĞůŚĂŶƚĞƐ͕ƉƌĞƚĞŶĚĞŶĚŽƋƵĞŽƌĞƐƵůƚĂĚŽĚĂƐƐƵĂƐĂŶĄůŝƐĞƐƐĞũĂ
Ž ŵĂŝƐ ƉƌĞĐŝƐŽ ƉŽƐƐşǀĞů͕ ĐŽŵŽ ƉŽƌ ĞǆĞŵƉůŽ Ž ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ŵĠĚŝĐŽ ŶĂ ƋƵĂů ƐĞ ĚĞƐĞũĂ ƋƵĞ
ŝĚĞŶƚŝĨŝƋƵĞĨĂĐŝůŵĞŶƚĞƐĞƵŵƉĂĐŝĞŶƚĞƐŽĨƌĞŽƵŶĆŽĚĞĂůŐƵŵĂĚŽĞŶĕĂ͕ĂƚƌĂǀĠƐĚŽƐƐŝŶƚŽŵĂƐ
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ;&ŝŐƵƌĂϴͿ͘
ϭϯ
&ŝŐƵƌĂϴʹŝĂŐƌĂŵĂĚĞƵŵƉƌŽďůĞŵĂƚşƉŝĐŽĚĞĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ;^ĐŚĂƉŝƌĞ͕ϮϬϬϴͿ
 ƐŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐ ĚĂ  ƐĆŽ ƚŝƉŝĐĂŵĞŶƚĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚĂƐ Ğŵ ƚƌġƐ ŐƌĂŶĚĞƐ ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ͗ Ă
ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂĚĂ͕ ŽŶĚĞ ƵŵĂ ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞ ;ƌĞƐƵůƚĂĚŽͿ ĞƐƚĄ ĚŝƐƉŽŶşǀĞů ƉĂƌĂ Ƶŵ
ĐŽŶũƵŶƚŽĚĞĚĂĚŽƐ ;ĚĂĚŽƐĚĞ ƚƌĞŝŶŽͿ͖ Ă ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵŶĆŽ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂĚĂ͕ ƋƵĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ Ă
ĚĞƐĐŽďĞƌƚĂĚĞƌĞůĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐŝŵƉůşĐŝƚŽƐŶƵŵĐŽŶũƵŶƚŽĚĞĚĂĚŽƐŶĆŽƌŽƚƵůĂĚŽƐ;ƐĞŵƌĞůĂĕƁĞƐͿ͖
ĞƉŽƌƷůƚŝŵŽ͕ĂĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵƉŽƌ ƌĞĨŽƌĕŽ͕ƋƵĞƉĞƌŵŝƚĞĂŽƐĂŐĞŶƚĞƐĚĞƐŽĨƚǁĂƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ
ƋƵĂů Ă ŵĞůŚŽƌ ŽƉĕĆŽ Ă ƚŽŵĂƌ͕ ŶƵŵ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕ ĚĞ ĨŽƌŵĂ Ă ŵĂǆŝŵŝǌĂƌ Ž ƐĞƵ
ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ͘
Ϯ͘ϯ͘ϭ ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂĚĂ
ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂĚĂƚĞŵĐŽŵŽŽďũĞƚŝǀŽĂŶĂůŝƐĂƌͬĞƐƚƵĚĂƌƵŵĐŽŶũƵŶƚŽĚĞ
ĚĂĚŽƐ ƌŽƚƵůĂĚŽƐ͕ ĚĞ ŵŽĚŽ Ă ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ ĨĂǌĞƌ ƉƌĞǀŝƐƁĞƐ ĚĞ ĚĂĚŽƐ ĨƵƚƵƌŽƐ͘ ƚƌĂǀĠƐ ĚĞ Ƶŵ
ĐŽŶũƵŶƚŽĚĞĚĂĚŽƐĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽƐ͕ƵŵĂƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵĠƵƚŝůŝǌĂĚĂĞŵƚƌĞŝŶŽĞŽƵƚƌĂƉĂƌĂƉƌĞǀŝƐĆŽ͘
ĂĚĂ ĐŽŶũƵŶƚŽ ƉŽƐƐƵŝ ĂƐ ƐƵĂƐ ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ Ğ Ƶŵ ǀĂůŽƌ ƋƵĞ ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ ĞƐƐĂƐ ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ
;ƌĞƐƵůƚĂĚŽŽƵƐŝŶĂůĚĞƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽͿ͕ĐŽŵŽƉŽƌĞǆĞŵƉůŽ͕ƵŵĐĂƌƌŽyƋƵĞĐŽŵĐĞƌƚĂƐĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ
ƉŽƐƐƵŝŽƉƌĞĕŽz͘KƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵĚŽĂůŐŽƌŝƚŵŽƉĂƐƐĂƉŽƌŵĂƉĞĂƌƵŵĂĨƵŶĕĆŽĐŽŵ
ŽƐĚĂĚŽƐĚĞĞŶƚƌĂĚĂ;yͿ͕ĚĞŵŽĚŽĂŽďƚĞƌŽǀĂůŽƌĚĞƐĂşĚĂ;zͿ͘KƉƌŽĐĞƐƐŽĚŽĂůŐŽƌŝƚŵŽĠŵƵŝƚŽ
ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞă ĨŽƌŵĂĚĂƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽĚŽƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵĚĞƵŵĂůƵŶŽ͕ ĨĞŝƚŽƉŽƌƵŵ
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͘
KƐƉƌŽďůĞŵĂƐĚĞĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂĚĂƉŽĚĞŵƐĞƌĂŐƌƵƉĂĚŽƐĞŵĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ
Ğ ƌĞŐƌĞƐƐĆŽ͘ hŵ ƉƌŽďůĞŵĂ ĚĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ Ġ ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽ ƋƵĂŶĚŽŽ ǀĂůŽƌ ĚĞ ƐĂşĚĂ Ġ ƵŵĂ
ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ͕;ƉŽƌĞǆĞŵƉůŽƐŝŵͬŶĆŽ͕ĂǌƵůͬǀĞƌĚĞ͕ĞƚĐ͘Ϳ͕ƵŵƉƌŽďůĞŵĂĚĞƌĞŐƌĞƐƐĆŽĠĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽ
ƋƵĂŶĚŽŽǀĂůŽƌĚĞ ƐĂşĚĂĠƵŵǀĂůŽƌ ;ƉŽƌĞǆĞŵƉůŽƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŶƐ͕ ĞƵƌŽƐ͕ƉĞƐŽ͕ĞŶƚƌĞŽƵƚƌŽƐͿ
;ƌŝĐƐŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϳĂͿ;ƌŽǁŶůĞĞ͕ϮϬϭϲͿ͘
Ϯ͘ϯ͘Ϯ ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵŶĆŽƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂĚĂ
ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵŶĆŽƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂĚĂƚĞŵĐŽŵŽŽďũĞƚŝǀŽŽƌŐĂŶŝǌĂƌŽƐĚĂĚŽƐĚĞĞŶƚƌĂĚĂ
ŽƵŵŽĚĞůĂƌĂƐƵĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͘KƐĚĂĚŽƐĚĞĞŶƚƌĂĚĂŶĆŽƐĆŽƌŽƚƵůĂĚŽƐ͕ŽƵƐĞũĂ͕ŶĆŽĞǆŝƐƚĞƋƵĂůƋƵĞƌ
ǀĂƌŝĄǀĞůƋƵĞŽƐƉĞƌŵŝƚĂƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ͘KƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵĚŽĂůŐŽƌŝƚŵŽƉĂƐƐĂƉŽƌƌĞĂůŝǌĂƌ
ŽƉĞƌĂĕƁĞƐƉĂƌĂĚĞƐĐŽďƌŝƌĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌƵŵĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚŽƐĚĂĚŽƐ͕ŽƵƐĞĞǆŝƐƚĞŵƌĞůĂĕƁĞƐĞŶƚƌĞ
ŽƐĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐĚĂĚŽƐĚĞĞŶƚƌĂĚĂ͘
ϭϰ
EĂĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵŶĆŽ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂĚĂŽƐƉƌŽďůĞŵĂƐĚĞĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵƐƵďĚŝǀŝĚĞŵͲƐĞ
Ğŵ ĚƵĂƐ ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ͗ ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ Ğ ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ͘ K ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ ĂĚĞƋƵĂͲƐĞ ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ ƉĂƌĂ Ă
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽĚĞŐƌƵƉŽƐ͕ĐŽŵŽ͕ƉŽƌĞǆĞŵƉůŽ͕ĚĞƐĐŽďƌŝƌƐŝŵŝůĂƌŝĚĂĚĞĚĞĐůŝĞŶƚĞƐ͕ĚĞĂĐŽƌĚŽĐŽŵ
ĂƐ ƐƵĂƐ ĐŽŵƉƌĂƐ͘ hŵ ƉƌŽďůĞŵĂ ĚĞ ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ ĞŶǀŽůǀĞ Ă ĚĞƐĐŽďĞƌƚĂ ĚĞ ƌĞŐƌĂƐ Ğŵ ŐƌĂŶĚĞ
ǀŽůƵŵĞ ĚĞ ĚĂĚŽƐ͕ ĐŽŵŽ ƉĞƐƐŽĂƐ ƋƵĞ ĐŽŵƉƌĂŵ Ž ƉƌŽĚƵƚŽ y ƚĂŵďĠŵ ƚĞŶĚĞŵ Ă ĐŽŵƉƌĂƌ Ž
ƉƌŽĚƵƚŽz;ƌŝĐƐŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϳĂͿ;ƌŽǁŶůĞĞ͕ϮϬϭϲͿ͘
Ϯ͘ϯ͘ϯ ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵƉŽƌƌĞĨŽƌĕŽ
ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵƉŽƌ ƌĞĨŽƌĕŽǀŝƐĂĚĞƐĐŽďƌŝƌ͕ ĂƚƌĂǀĠƐĚĂ ƚĞŶƚĂƚŝǀĂͲĞƌƌŽ͕ƋƵĂůĂŵĞůŚŽƌ
ŽƉĕĆŽĂƚŽŵĂƌ͕ĞŵƌĞƐƉŽƐƚĂĂĐĂĚĂĐŽŶũƵŶƚŽĚĞĚĂĚŽƐ͘ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞƵƚŝůŝǌĂĚŽŶĂĄƌĞĂĚĂ
ƌŽďſƚŝĐĂ͕ŶĂƋƵĂůƐĆŽĞĨĞƚƵĂĚĂƐůĞŝƚƵƌĂƐĂŽƐƐĞŶƐŽƌĞƐŶƵŵĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƚĞŵƉŽ;ƵŵĐŽŶũƵŶƚŽ
ĚĞĚĂĚŽƐͿ͘KĂůŐŽƌŝƚŵŽĚĞǀĞĞƐĐŽůŚĞƌĂƉƌſǆŝŵĂĂĕĆŽĚŽƌŽďƀ͕ƋƵĞƌĞĐĞďĞƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞƵŵ
ƐŝŶĂůĚĞƌĞĐŽŵƉĞŶƐĂ͕ŝŶĚŝĐĂŶĚŽƐĞĂĚĞĐŝƐĆŽĨŽŝďŽĂŽƵŵĄ͘ĞƐƚĞŵŽĚŽ͕ŽĂůŐŽƌŝƚŵŽĂũƵƐƚĂĂ
ƐƵĂĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƉĂƌĂĂůĐĂŶĕĂƌĂƌĞĐŽŵƉĞŶƐĂŵĂŝƐĂůƚĂĞǀĂŝƌĞŐŝƐƚĂŶĚŽŽƐǀĄƌŝŽƐĞƐƚĂĚŽƐƉĞůĂƋƵĂů
ƉĂƐƐĂ͕ ĚĞ ŵŽĚŽ Ă ƋƵĞ ŶŽ ĨƵƚƵƌŽ ƉŽƐƐĂ ĞĨĞƚƵĂƌ ĐŽŵƉĂƌĂĕƁĞƐ ƉĂƌĂ ŵĞůŚŽƌĂƌ Ž ƐĞƵ
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͘hŵĂůŝŵŝƚĂĕĆŽĚĞƐƚĞĂůŐŽƌŝƚŵŽĠŽĨĂĐƚŽĚĞƌĞŐŝƐƚĂƌĚĞǀĂůŽƌĞƐƋƵĞůĞǀĂŵă
ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞĚĞƵŵĂŐƌĂŶĚĞƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞĚĞŵĞŵſƌŝĂ;ŚĂŵƉĂŶĚĂƌĚ͕ϮϬϬϭͲϮϬϬϮͿ͘
Ϯ͘ϯ͘ϰ ůŐŽƌŝƚŵŽƐŵĂŝƐĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ
Ϯ͘ϯ͘ϰ͘ϭ ZĞĚĞƐEĞƵƌŽŶĂŝƐ
ZĞĚĞEĞƵƌŽŶĂůƌƚŝĨŝĐŝĂů;ZEͿĠƵŵŵŽĚĞůŽŵĂƚĞŵĄƚŝĐŽďĂƐĞĂĚŽŶŽ^ ŝƐƚĞŵĂEĞƌǀŽƐŽ
,ƵŵĂŶŽ ;^E,Ϳ ƋƵĞ ĂĚƋƵŝƌĞ ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĂ ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͘ K ^E, Ġ ĨŽƌŵĂĚŽ ƉŽƌ
ŐƌĂŶĚĞƐ ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞƐ ĚĞ ĐĠůƵůĂƐ͕ ŽƐ ŶĞƵƌſŶŝŽƐ͕ ƚĞŶĚŽ ĞƐƚĞƐ ƵŵĂ ŐƌĂŶĚĞ ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ ŶŽ
ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕ ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ Ğ ƌĂĐŝŽĐşŶŝŽ ĚŽ ĐŽƌƉŽ ŚƵŵĂŶŽ͘ ŽŵŽ Ă ^E,͕ Ă ZE Ġ
ĐŽŵƉŽƐƚĂƉŽƌǀĄƌŝĂƐƵŶŝĚĂĚĞƐĚĞƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ͕ƚĂŵďĠŵĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽƐĚĞŶĞƵƌſŶŝŽƐ͕ŶĂƋƵĂů
ƐŝŵƵůĂŵŽŵĞƐŵŽĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽĚŽƐŶĞƵƌſŶŝŽƐďŝŽůſŐŝĐŽƐ͕ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽĂƐƐŝŵƐĞŵĞůŚĂŶĕĂƐ
ĂŶşǀĞůĞƐƚƌƵƚƵƌĂů͘ŵďŽƐƉŽƐƐƵĞŵƚĞƌŵŝŶĂŝƐƉĂƌĂĂĞŶƚƌĂĚĂĚĞŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ͕ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽĚĂ
ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽĞƐĂşĚĂĚĞƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĚŽŽƐĚĞŶĚƌŝƚŽƐĚŽŶĞƵƌſŶŝŽďŝŽůſŐŝĐŽ͕ƋƵĞƐĆŽ
Ƶŵ ĐŽŶũƵŶƚŽ ĚĞ ƚĞƌŵŝŶĂŝƐ ƉĂƌĂ Ă ĞŶƚƌĂĚĂ ĚĞ ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ ă ĞŶƚƌĂĚĂ ĚĞ ĚĂĚŽƐ ĚŽ ŶĞƵƌſŶŝŽ
ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů͕ Ž ŶƷĐůĞŽ ƵŶŝĚĂĚĞ ĚĞ ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ ĚŽ ŶĞƵƌſŶŝŽ ďŝŽůſŐŝĐŽ ĂƐƐĞŵĞůŚĂͲƐĞ ĂŽ
ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽĚŽƐĚĂĚŽƐƋƵĞŽĐŽƌƌĞŶŽŶĞƵƌſŶŝŽĂƌƚŝĨŝĐŝĂů͕ĞŽƐƚĞƌŵŝŶĂŝƐĚŽĂǆƀŶŝŽĂŽƐŝŶĂů
ĚĞƐĂşĚĂŽŶĚĞƐĞƌĆŽĞŵŝƚŝĚŽƐŽƐƌĞƐƵůƚĂĚŽƐĚŽƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ;ĂƌǀĂůŚŽ͕ƐĞŵĚĂƚĂͿ͘&ŝŐƵƌĂϵ
Ğ &ŝŐƵƌĂ ϭϬ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ ĂƐ ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ ĚĞ ĂŵďŽƐ ŽƐ ŶĞƵƌſŶŝŽƐ͕ ďŝŽůſŐŝĐŽ Ğ ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů
ƌĞƐƉĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕ŽŶĚĞƐĞƉŽĚĞŵǀĞƌŝĨŝĐĂƌĂƐƐĞŵĞůŚĂŶĕĂƐĞŶƚƌĞĞƐƚĞƐ͘
ϭϱ
&ŝŐƵƌĂϵͲEĞƵƌſŶŝŽĚĞƵŵĂZE;ĞǌĞƌƌĂ͕ϮϬϭϲͿ
&ŝŐƵƌĂϭϬʹEĞƵƌſŶŝŽĚĞƵŵĂZE
 ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĞƵŵŶĞƵƌſŶŝŽĂƌƚŝĨŝĐŝĂůĚĂƌĞĚĞĞƐƚĄŝůƵƐƚƌĂĚĂŶĂ&ŝŐƵƌĂϭϬ͕ĞŵƋƵĞŽyϭ͕
yϮ͕yϯ͕yŶƐĆŽŽƐƐŝŶĂŝƐĚĞĞŶƚƌĂĚĂ͖tϭ͕tϮ͕tϯ͕tŶƐĆŽŽƐƉĞƐŽƐƐŝŶĄƉƚŝĐŽƐĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞƐ
ĂŽƐŝŶĂů͘ĞƉŽŝƐĚĂƉĂƐƐĂŐĞŵĚŽƐŝŶĂůƉĞůŽƉĞƐŽ͕ŽƉƌŽĚƵƚŽĚŽƐĚŽŝƐǀĂůŽƌĞƐƐĞƌĄĞŶǀŝĂĚŽƉĂƌĂ
Ă &ƵŶĕĆŽ ĂŐƌĞŐĂĚŽƌĂ ;єͿ͕ ŽŶĚĞ ƐĞƌĆŽ ƐŽŵĂĚŽƐ ƚŽĚŽƐ ŽƐ ǀĂůŽƌĞƐ ƉĂƌĂ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ ƐĞƌ
ĐĂůĐƵůĂĚŽŽWŽƚĞŶĐŝĂůĚĞĂƚŝǀĂĕĆŽ;ƵͿ͘KƵƐĞƌĄĂŶĂůŝƐĂĚŽĚĞƐĞŐƵŝĚĂŶĂ&ƵŶĕĆŽĚĞƚŝǀĂĕĆŽ;ĨͿ͕
ƋƵĞƚĞŵĐŽŵŽŽďũĞƚŝǀŽĞŵŝƚŝƌƵŵ^ŝŶĂůĚĞ^ĂşĚĂ;ǇͿ͕ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞǀĂůŽƌĞƐϬŽƵϭ;ŶĆŽŽƵƐŝŵͿ͘
 KƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵĚĂZEĐŽŶƐŝƐƚĞĞŵĂũƵƐƚĂƌŽƐƉĞƐŽƐ͕ĚĞŵŽĚŽĂƋƵĞĐĂĚĂ
ŝƚĞƌĂĕĆŽĐŽŶƐŝŐĂĞŶĐĂŝǆĂƌĂƐƵĂĂŵŽƐƚƌĂŶƵŵĂĐůĂƐƐĞ;ĂƌǀĂůŚŽ͕ƐĞŵĚĂƚĂͿ͘
Ϯ͘ϯ͘ϰ͘Ϯ ƌǀŽƌĞƐĚĞĚĞĐŝƐĆŽ
hŵĂƌǀŽƌĞĚĞĞĐŝƐĆŽĠĂĨŽƌŵĂĚĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌƵŵĂƚĂďĞůĂĚĞĚĞĐŝƐĆŽ͕ƋƵĞƉŽƐƐƵŝƵŵ
ĐŽŶũƵŶƚŽĚĞĚĂĚŽƐƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽƐ;ǀĂůŽƌĞƐƉĂĚƌĆŽͿ͘KƐĚĂĚŽƐƋƵĞƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ
ƐĞƌĆŽĂŶĂůŝƐĂĚŽƐƵƚŝůŝǌĂŵŽƐ͞ǀĂůŽƌĞƐƉĂĚƌĆŽ͕͟ĐŽŵŽƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƉĂƌĂƉŽĚĞƌĞŵƐĞƌĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽƐ͘
Ɛ ƌǀŽƌĞƐ ĚĞĞĐŝƐĆŽ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂŵ ŝŶƐƚąŶĐŝĂƐ͕ ŽƌĚĞŶĂŶĚŽͲĂƐ ĚĞƐĚĞ Ă ƌĂŝǌ ĂƚĠ ă ĨŽůŚĂ
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽƌĂ͕ŶĂƋƵĂůĠ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂĂĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽĚĂŝŶƐƚąŶĐŝĂ͘ĂĚĂŶſĚĂĄƌǀŽƌĞĚĞƐĐƌĞǀĞ
ƵŵĂƚƌŝďƵƚŽ͕ĞŶƋƵĂŶƚŽƋƵĞĐĂĚĂƌĂŵŽĠƵŵǀĂůŽƌĚĞƐƐĞĂƚƌŝďƵƚŽ;&ƌĞŝƚĂƐ͕ƐĞŵĚĂƚĂͿ͘
ϭϲ
dĂďĞůĂϭ͗ǆĞŵƉůŽƐĚĞĚĂĚŽƐĚĞƚƌĞŝŶŽƉĂƌĂ:ŽŐĂƌdĠŶŝƐ;&ƌĞŝƚĂƐ͕ƐĞŵĚĂƚĂͿ
ŝĂ ƐƉĞƚŽ dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ ,ƵŵŝĚĂĚĞ sĞŶƚŽ :ŽŐĂƌdĠŶŝƐ
ϭ ^Žů YƵĞŶƚĞ ůĞǀĂĚĂ &ƌĂĐŽ EĆŽ
Ϯ ^Žů YƵĞŶƚĞ ůĞǀĂĚĂ &ŽƌƚĞ EĆŽ
ϯ EƵǀĞŶƐ YƵĞŶƚĞ ůĞǀĂĚĂ &ƌĂĐŽ ^ŝŵ
ϰ ŚƵǀĂ ŵĞŶŽ ůĞǀĂĚĂ &ƌĂĐŽ ^ŝŵ
ϱ ŚƵǀĂ &ƌĞƐĐŽ EŽƌŵĂů &ƌĂĐŽ ^ŝŵ
ϲ ŚƵǀĂ &ƌĞƐĐŽ EŽƌŵĂů &ŽƌƚĞ EĆŽ
ϳ EƵǀĞŶƐ &ƌĞƐĐŽ EŽƌŵĂů &ƌĂĐŽ ^ŝŵ
ϴ ^Žů ŵĞŶŽ ůĞǀĂĚĂ &ƌĂĐŽ EĆŽ
ϵ ^Žů &ƌĞƐĐŽ EŽƌŵĂů &ƌĂĐŽ ^ŝŵ
ϭϬ ŚƵǀĂ ŵĞŶŽ EŽƌŵĂů &ŽƌƚĞ ^ŝŵ
ϭϭ ^Žů ŵĞŶŽ EŽƌŵĂů &ŽƌƚĞ ^ŝŵ
ϭϮ EƵǀĞŶƐ ŵĞŶŽ ůĞǀĂĚĂ &ŽƌƚĞ ^ŝŵ
ϭϯ EƵǀĞŶƐ YƵĞŶƚĞ EŽƌŵĂů &ƌĂĐŽ ^ŝŵ
ϭϰ ŚƵǀĂ ŵĞŶŽ ůĞǀĂĚĂ &ŽƌƚĞ EĆŽ
&ŝŐƵƌĂϭϭʹƌǀŽƌĞĚĞĚĞĐŝƐĆŽƉĂƌĂũŽŐĂƌdĠŶŝƐ;&ƌĞŝƚĂƐ͕ƐĞŵĚĂƚĂͿ
ƚƌĂǀĠƐĚŽƐĞǆĞŵƉůŽƐĚĞƚƌĞŝŶŽĚĂdĂďĞůĂϭĠƉŽƐƐşǀĞůĐŽŶƚƌƵŝƌĂĄƌǀŽƌĞĚĞĚĞĐŝƐĆŽĚĂ
&ŝŐƵƌĂϭϭ͕ĞĐĂƐŽƐĞũĂƉƌĞƚĞŶĚŝĚŽĞĨĞƚƵĂƌƵŵĂĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽĂƚƌĂǀĠƐĚĞƐƚĂĄƌǀŽƌĞ͕ƉĂƌĂŽĂƚƌŝďƵƚŽ
ƐƉĞƚŽƚĞƌŽǀĂůŽƌ^ŽůĞŽĂƚƌŝďƵƚŽ,ƵŵŝĚĂĚĞƚĞƌŽǀĂůŽƌůĞǀĂĚĂ͕ĞƐƚĞĞǆĞŵƉůŽĠĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽ
ĐŽŵŽŶĆŽ͕ŽƵƐĞũĂ͕ĚĞĂĐŽƌĚŽĐŽŵĂƚĂďĞůĂƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞĚĞĨŝŶŝĚĂ͕ƋƵĂŶĚŽŽƐƉĞƚŽĠ^ŽůĞĂ
,ƵŵŝĚĂĚĞĠůĞǀĂĚĂŶĆŽƐĞũŽŐĂƚĠŶŝƐ͘
WĂƌĂĂĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽĚĞƌǀŽƌĞƐĚĞĞĐŝƐĆŽƉŽĚĞͲƐĞƌĞĐŽƌƌĞƌăƵƚŝůŝǌĂĕĆŽĚŽĂůŐŽƌŝƚŵŽ/ϯ
;/ŶĚƵĐƚŝǀĞĞĐŝƐŝŽŶdƌĞĞͿ͕ŽŶĚĞ ƐĞĞĨĞƚƵĂƵŵĂƉĞƐƋƵŝƐĂ ͞dŽƉͲĚŽǁŶ͟ƐĞŵďĂĐŬƚƌĂĐŬŝŶŐ͘ƐƚĞ
ĂůŐŽƌŝƚŵŽĐŽŵĞĕĂĂĐŽŶƐƚƌƵŝƌĂƌǀŽƌĞƉĞůĂƌĂŝǌ ;ƵŵĂƚƌŝďƵƚŽͿ͕ĂĚŝĐŝŽŶĂŶĚŽƚŽĚŽƐŽƐǀĂůŽƌĞƐ
ƉŽƐƐşǀĞŝƐ ĂďĂŝǆŽ ĚĞƐƚĂ ;ƌĂŵŽƐͿ͕ ĚĞ ƐĞŐƵŝĚĂ ǀŽůƚĂ Ă ĐƌŝĂƌ Ƶŵ Ŷſ ;ĂƚƌŝďƵƚŽͿ Ğ ŽƐ ƐĞƵƐ ǀĂůŽƌĞƐ
ϭϳ
ƉŽƐƐşǀĞŝƐ;ƌĂŵŽƐͿĂƚĠĞǆŝƐƚŝƌĞŵĨŝůŚŽƐŶĆŽƉƵƌŽƐ͘hŵĨŝůŚŽĠƉƵƌŽƋƵĂŶĚŽĐĂĚĂĂƚƌŝďƵƚŽƚĞŵŽ
ŵĞƐŵŽǀĂůŽƌĞŵƚŽĚŽƐŽƐĞǆĞŵƉůŽƐ;&ƌĞŝƚĂƐ͕ƐĞŵĚĂƚĂͿ͘
Ϯ͘ϯ͘ϰ͘ϯ ^ƵƉƉŽƌƚsĞĐƚŽƌDĂĐŚŝŶĞ
K^ƵƉƉŽƌƚsĞĐƚŽƌDĂĐŚŝŶĞƐ;^sDͿĠƵŵĂůŐŽƌŝƚŵŽĚĞĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂĚĂ͕
ƋƵĞ ƉŽĚĞ ƐĞƌ ƵƚŝůŝǌĂĚŽ ƉĂƌĂ ƉƌŽďůĞŵĂƐ ĚĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ͕ ŵĂƐ ƚĂŵďĠŵ ƉĂƌĂ ƉƌŽďůĞŵĂƐ ĚĞ
ƌĞŐƌĞƐƐĆŽ͘ ƐƚĞ ƚĞŵ ĐŽŵŽ ŽďũĞƚŝǀŽ ƐĞƉĂƌĂƌ Ƶŵ ĐŽŶũƵŶƚŽ ĚĞ ĚĂĚŽƐ ůŝŶĞĂƌŵĞŶƚĞ ƐĞƉĂƌĄǀĞŝƐ͕
ĂƚƌĂǀĠƐĚĞƵŵƉŽŶƚŽŝŶƐĞƌŝĚŽŶŽĞƐƉĂĕŽŶͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů͕ƐĞŶĚŽŽǀĂůŽƌĚĞĐĂĚĂĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂŽ
ǀĂůŽƌ ĚĞ ƵŵĂ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ ĐŽŽƌĚĞŶĂĚĂ͘ ĞƐƚĂ ĨŽƌŵĂ͕ Ă ĨƵŶĕĆŽ ĚĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ ĚĞĨŝŶĞ Ƶŵ
ŚŝƉĞƌƉůĂŶŽĚĞĨŽƌŵĂĂŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌŐƌƵƉŽƐĚĞĐůĂƐƐĞƐ͘^sDƚĞŶƚĂŵĂǆŝŵŝǌĂƌĂĚŝƐƚąŶĐŝĂĞŶƚƌĞĂƐ
ĚƵĂƐ ĐůĂƐƐĞƐ͕ ĚĞ ŵŽĚŽ Ă ƋƵĞ ĞƐƚĂ ŽĨĞƌĞĕĂ ƵŵĂ ŵĞůŚŽƌ ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ ĚĞ ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĕĆŽ͕
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶĚŽƵŵŵĞůŚŽƌĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽŶĂƐƉƌſǆŝŵĂƐĂǀĂůŝĂĕƁĞƐĞĨĂĐŝůŝƚĂŶĚŽĂŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ
ĚĞĐůĂƐƐĞƐ;ZĂǇ͕ϮϬϭϳͿ͘
^ sDŶĆŽƚƌĂďĂůŚĂĂƉĞŶĂƐĐŽŵƉĂĚƌƁĞƐůŝŶĞĂƌŵĞŶƚĞƐĞƉĂƌĄǀĞŝƐ͕ƉĞůŽƋƵĞƐĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂ
ƵŵĐŽŶũƵŶƚŽĚĞĚĂĚŽƐŶĆŽͲůŝŶĞĂƌŵĞŶƚĞƐĞƉĂƌĄǀĞŝƐƋƵĂŶĚŽŶĆŽƐĞũĂƉŽƐƐşǀĞůƐĞƉĂƌĂƌŽƐĚĂĚŽƐ
ĂƚƌĂǀĠƐĚĞƵŵŚŝƉĞƌƉůĂŶŽ͘&ŝŐƵƌĂϭϮĂƉƌĞƐĞŶƚĂƵŵĐŽŶũƵŶƚŽĚĞĚĂĚŽƐ ůŝŶĞĂƌŵĞŶƚĞĞŶĆŽͲ
ůŝŶĞĂƌŵĞŶƚĞƐĞƉĂƌĄǀĞŝƐ͕ƌĞƐƉĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘
&ŝŐƵƌĂϭϮʹŽŶũƵŶƚŽĚĞĚĂĚŽƐůŝŶĞĂƌŵĞŶƚĞĞŶĆŽͲůŝŶĞĂƌŵĞŶƚĞƐĞƉĂƌĄǀĞŝƐƌĞƐƉĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ
;'ŽŶĕĂůǀĞƐ͕ƐĞŵĚĂƚĂͿ
^ĞŐƵŶĚŽŽƚĞŽƌĞŵĂĚĞŽǀĞƌ͕ƵŵƉƌŽďůĞŵĂŶĆŽͲůŝŶĞĂƌƚĞŵŵĂŝƐƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞĚĞƐĞƌ
ůŝŶĞĂƌŵĞŶƚĞƐĞƉĂƌĄǀĞů ƐĞĐŽůŽĐĂĚŽŶƵŵĞƐƉĂĕŽĚĞĚŝŵĞŶƐĆŽŵĂŝƐĂůƚĂ͘ĞƐƚĞŵŽĚŽ͕Ă^sD
ĂƉůŝĐĂƵŵĂŵƵĚĂŶĕĂĚĞĚŝŵĞŶƐĆŽĂƚƌĂǀĠƐĚĂƐĨƵŶĕƁĞƐ.HUQHOͲĨƵŶĕĆŽƋƵĞƌĞƚŽƌŶĂŽƉƌŽĚƵƚŽ
ĞƐĐĂůĂƌĚĂƐ ŝŵĂŐĞŶƐĚĞƐĞƵƐĂƌŐƵŵĞŶƚŽƐͲ͕ĐŽŶǀĞƌƚĞŶĚŽ͕ĂƐƐŝŵ͕ƵŵƉƌŽďůĞŵĂŶĆŽͲůŝŶĞĂƌĞŵ
ůŝŶĞĂƌŵĞŶƚĞƐĞƉĂƌĄǀĞů;'ŽŶĕĂůǀĞƐƐĞŵĚĂƚĂͿ͘
ϭϴ
Ϯ͘ϯ͘ϰ͘ϰ <ͲDĞĂŶƐůƵƐƚĞƌŝŶŐ
K <ͲDĞĂŶƐ Ġ Ƶŵ ĚŽƐ ĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ ĚĞ ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ ŶĆŽ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂĚĂ ƋƵĞ ƌĞƐŽůǀĞ
ƉƌŽďůĞŵĂƐĚĞĂŐƌƵƉĂŵĞŶƚŽĞƋƵĞƉŽĚĞƐĞƌĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽŽƉƌŽďůĞŵĂŵĂŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞĚĞƐƚĞƚŝƉŽ
ĚĞĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘ƐƚĞƌĞĂůŝǌĂƵŵƉƌŽĐĞƐƐŽƉĂƌĂĚĞƐĐŽďƌŝƌŐƌƵƉŽƐĚĞŽďũĞƚŽƐĐƵũŽƐŵĞŵďƌŽƐ
ƚġŵ ĂůŐƵŵĂƐ ƐĞŵĞůŚĂŶĕĂƐ͕ ŵĂƐ ƐĞŵ ƋƵĂůƋƵĞƌ ƌĞůĂĕĆŽ ĞŶƚƌĞ ĞůĞƐ͕ ŽƵ ƐĞũĂ͕ ŶĆŽ ĞƐƚĆŽ
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽƐ͘hŵůƵƐƚĞƌĠ͕ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕ƵŵŐƌƵƉŽĚĞŽďũĞƚŽƐƐŝŵŝůĂƌĞƐĞĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐƉĂƌĂŽƵƚƌŽƐ
ŐƌƵƉŽƐĚĞĐůƵƐƚĞƌƐ͘
&ŝŐƵƌĂϭϯʹƐƐŽĐŝĂĕĆŽĚĞĐŽŶũƵŶƚŽƐĚĞĚĂĚŽƐĂĐůƵƐƚĞƌƐ;DĂƚƚĞƵĐĐŝ͕ƐĞŵĚĂƚĂͿ
EĂ&ŝŐƵƌĂϭϯƐĆŽĨĂĐŝůŵĞŶƚĞŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐƋƵĂƚƌŽĐůƵƐƚĞƌƐ͕ŽŶĚĞŽĐŽŶũƵŶƚŽĚĞĚĂĚŽƐƉŽĚĞ
ƐĞƌĚŝǀŝĚŝĚŽ͘KƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞĂŐƌƵƉĂŵĞŶƚŽĚĞƵŵĐŽŶũƵŶƚŽĚĞĚĂĚŽƐŶĆŽĠƌĞĂůŝǌĂĚŽĂƚƌĂǀĠƐĚĞ
ŵĞĚŝĚĂƐ ĚĞ ƐŝŵŝůĂƌŝĚĂĚĞ ƐŝŵƉůĞƐ͕ ŵĂƐ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĞ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͕ ĚĞ ŵŽĚŽ Ă
ƐĂƚŝƐĨĂǌĞƌĂƐŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐĚĂƵƚŝůŝǌĂĕĆŽĚŽĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ͘KĂŐƌƵƉĂŵĞŶƚŽĚĞĚĂĚŽƐƉŽĚĞ͕ĞŶƚĆŽ͕
ƐĞƌ ĚŝǀŝĚŝĚŽ Ğŵ ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ͕ ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ Ž ůƵƐƚĞƌŝŶŐ ďĂƐĞĂĚŽ Ğŵ ĚŝƐƚąŶĐŝĂ Ğ ůƵƐƚĞƌŝŶŐ
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů͘hŵĐůƵƐƚĞƌďĂƐĞĂĚŽĞŵĚŝƐƚąŶĐŝĂƵƚŝůŝǌĂŽĐƌŝƚĠƌŝŽĚĞƐŝŵŝůĂƌŝĚĂĚĞ͕ĞŵƋƵĞĚŽŝƐŽƵ
ŵĂŝƐŽďũĞƚŽƐĞƐƚĆŽŵĂŝƐƉƌſǆŝŵŽƐĚĞĂĐŽƌĚŽĐŽŵƵŵĂĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂĚŝƐƚąŶĐŝĂ͕ƉĞƌƚĞŶĐĞŶĚŽ͕
ĂƐƐŝŵ͕ĂŽŵĞƐŵŽĐůƵƐƚĞƌ͘hŵĐůƵƐƚĞƌĐŽŶĐĞƉƚƵĂůĠĨŽƌŵĂĚŽƐĞĚŽŝƐŽƵŵĂŝƐŽďũĞƚŽƐƉŽƐƐƵşƌĞŵ
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐĞŵĐŽŵƵŵ;DĂƚƚĞƵĐĐŝ͕ƐĞŵĚĂƚĂͿ͘
Ϯ͘ϰ ŶĄůŝƐĞĚĞǀĂůŽƌ
^ĞŐƵŶĚŽ Ž ĐŽŶĐĞŝƚŽ ĚĞ ĂŶĄůŝƐĞ ĚĞ ǀĂůŽƌ͕ ͞ƵŵĂŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ ƵƚŝůŝǌĂĚĂ ƉĂƌĂ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ
ĨƵŶĕƁĞƐƌĞůĂĐŝŽŶĂŶĚŽͲĂƐĐŽŵŽƐĐƵƐƚŽƐ͕ĚĞŵŽĚŽĂƌĞĚƵǌŝƌĐƵƐƚŽƐĞĂƵŵĞŶƚĂƌŽĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ͕͟
ƐĞƌĆŽ ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĚŽƐ ŽƐ ĐŝŶĐŽ ĞůĞŵĞŶƚŽƐͲĐŚĂǀĞ ĚŽ ŵŽĚĞůŽ ͞ƚŚĞ ŶĞǁ ĐŽŶĐĞƉƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ŵŽĚĞů͟;EͿ͕ďĞŶĞĨşĐŝŽƐĞƐĂĐƌŝĨşĐŝŽƐĚŽĐůŝĞŶƚĞ͕ƉƌŽƉŽƐƚĂĚĞǀĂůŽƌĚŽƉƌŽĚƵƚŽ͕ŵŽĚĞůŽĐĂŶǀĂƐ͕
ĞŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽĚŽŵŽĚĞůŽĚĞsĞƌŶĂůůĞŶĞƵŵĂĨŽƌŵĂĚĞƵƚŝůŝǌĂĕĆŽĚŽŵĠƚŽĚŽĚĞƉƌŽĐĞƐƐŽ
ĚĞĂŶĄůŝƐĞŚŝĞƌĄƌƋƵŝĐĂ;,WͿ͘
ϭϵ
Ϯ͘ϰ͘ϭ DŽĚĞůŽ͞dŚĞEĞǁŽŶĐĞƉƚĞǀĞůŽŵƉĞŶƚ͟;EͿ
KŵŽĚĞůŽ E ĞƐƚĄ ͞ůŽĐĂůŝǌĂĚŽ͟ ŶŽ ƚŽƉŽ ĚŽƐ ĨĂƚŽƌĞƐ ŝŶĨůƵĞŶĐŝĄǀĞŝƐ͘ ƐƚĞŵŽĚĞůŽ Ġ
ĐŽŵƉŽƐƚŽƉŽƌĐŝŶĐŽĞůĞŵĞŶƚŽƐ͕ĐŽŵŽĐƌŝĂĕĆŽĞŵĞůŚŽƌŝĂĚĂŝĚĞŝĂ͕ƐĞůĞĕĆŽĚĂŝĚĞŝĂ͕ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ
ĚŽĐŽŶĐĞŝƚŽ͕ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽĚĞŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞĞĂŶĄůŝƐĞĚĞŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ͘ƐƚĞŵŽĚĞůŽĠĐŝƌĐƵůĂƌ͕
ŽŶĚĞƚŽĚŽƐŽƐƐĞƵƐĞůĞŵĞŶƚŽƐĞƐƚĆŽĞŵĐŽŶƐƚĂŶƚĞŝŶƚĞƌĂĕĆŽĞŶƚƌĞĞůĞƐ͘ƐƐĞƚĂƐĚĞĞŶƚƌĂĚĂĚŽ
ŵŽĚĞůŽƐŝŐŶŝĨŝĐĂŵŽŝŶşĐŝŽĚĞƵŵĂŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞŽƵƐƵƌŐŝŵĞŶƚŽĚĂŝĚĞŝĂ͕ĞŵĐŽŶƚƌĂƉĂƌƚŝĚĂĐŽŵ
ĂƐĞƚĂĚĞƐĂşĚĂ͕ƋƵĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŽŵŽĚŽĐŽŵŽŽĐŽŶĐĞŝƚŽĠůĞǀĂĚŽƉĂƌĂŽƵƚƌŽŶşǀĞů͘&ŝŐƵƌĂϭϰ
ŝůƵƐƚƌĂŽƐĐŝŶĐŽĞůĞŵĞŶƚŽƐͲĐŚĂǀĞĚĞƐƚĞƉƌŽũĞƚŽ͘
&ŝŐƵƌĂϭϰʹ/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽĚŽƐĐŝŶĐŽĞůĞŵĞŶƚŽƐĐŚĂǀĞĚŽŵŽĚĞůŽE
WĂƌĂĂŶĂůŝƐĂƌĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌĐĂĚĂĞůĞŵĞŶƚŽĨŽƌĂŵƵƚŝůŝǌĂĚŽƐƚĠĐŶŝĐĂƐͬŵĠƚŽĚŽƐ͕ĐŽŵŽĂ
ĂŶĄůŝƐĞ^tKd͕ƋƵĞƉĞƌŵŝƚĞĂŶĂůŝƐĂƌĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌĂƐŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͖ƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ
ƋƵĞ͕ƚĂůĐŽŵŽŽƉƌſƉƌŝŽŶŽŵĞŝŶĚŝĐĂ͕ĠƌĞĨĞƌĞŶƚĞĂŽĂƉĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽĚĞƵŵĂƚĞŵƉĞƐƚĂĚĞĚĞŝĚĞŝĂƐ
ƉĂƌĂĐŽŶƐĞŐƵŝƌĚĞĨŝŶŝƌƵŵĐŽŶĐĞŝƚŽ͘
Ϯ͘ϰ͘Ϯ ĞŶĞĨşĐŝŽƐĞƐĂĐƌşĨŝĐŽƐĚŽĐůŝĞŶƚĞ
^ĞŐƵŶĚŽ>ƵĚǁŝŐsŽŶDŝƐƐŽǀĂůŽƌĠ͞ĂĨŽƌŵĂĚĞĐŽŵŽŽŚŽŵĞŵƌĞĂŐĞăƐĐŽŶĚŝĕƁĞƐĚŽ
ŵĞŝŽĞŶǀŽůǀĞŶƚĞ͕͟ĚĞƉĞŶĚĞŶĚŽĚĂƐ͞ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐƉĞƐƐŽĂŝƐ͕ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ͕ĂƚŝƚƵĚĞƐĞƉƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ͟
Ͳ^ƵƐĂŶĂEŝĐŽůĂĚƵĂƌĚĂWŝŶƚŽ&ĞƌƌĞŝƌĂĞ:͘:͘WŝŶƚŽ&ĞƌƌĞŝƌĂ͘
ϮϬ
KǀĂůŽƌƉĂƌĂŽĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌƐĆŽƚŽĚĂƐĂƐǀĂŶƚĂŐĞŶƐƋƵĞĞůĞƌĞƚŝƌĂĚŽƉƌŽĚƵƚŽͬƐĞƌǀŝĕŽ
ƋƵĞ Ă ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ ůŚĞ ŽĨĞƌĞĐĞ͕ ĞŵŝƚŝŶĚŽ ŽƐ ǀĂůŽƌĞƐĚĂ ĞŵƉƌĞƐĂ ƉĞůĂ ƋƵĂů Ž ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ ƐĞ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ͕ĨŝĐĂŶĚŽĞŶƚĆŽĨŝĚĞůŝǌĂĚŽ;ǀĂůŽƌƉĞƌĐĞďŝĚŽͿ͘
ĞĂĐŽƌĚŽĐŽŵĂƐĚĞĨŝŶŝĕƁĞƐĚĞƐĐƌŝƚĂƐĂĐŝŵĂ͕ŽĐůŝĞŶƚĞƚĞŵƵŵƉĞƋƵĞŶŽƐĂĐƌŝĨşĐŝŽĂŽ
ĚĞƐƉĞŶĚĞƌƵŵƉŽƵĐŽĚŽƐĞƵƚĞŵƉŽĂĨŽƌŶĞĐĞƌŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ͕ĚĞŵŽĚŽĂƋƵĞƉŽƐƐĂƐĞƌĂŶĂůŝƐĂĚŽ
Ž ƐĞƵ ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͕ ďĞŶĞĨŝĐŝĂŶĚŽ͕ ĂƐƐŝŵ͕ Ă ĐƵƌƚŽ͕ ŵĠĚŝŽ Ğ ůŽŶŐŽ ƉƌĂǌŽ ĚĞ ƉƌŽŵŽĕƁĞƐ
ĂĚĞƋƵĂĚĂƐĂŽƐĞƵƉĞƌĨŝů͕ďĞŵĐŽŵŽĚĞĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĚŽ͘
Ϯ͘ϰ͘ϯ WƌŽƉŽƐƚĂĚĞǀĂůŽƌĚŽƉƌŽĚƵƚŽ
ƐƚĞƉƌŽĚƵƚŽƉƌĞƚĞŶĚĞĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌƋƵĞĐŽŵŵĞŶŽƐƚƌĂďĂůŚŽƐĞĐŽŶƐĞŐƵĞĂŶĂůŝƐĂƌŵĂŝƐ
ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ͕ŶƵŵĐƵƌƚŽĞƐƉĂĕŽĚĞƚĞŵƉŽĞďĂƐƚĂŶƚĞŽƚŝŵŝǌĂĚŽ͘WŽƌĞǆĞŵƉůŽ͕ĐĂƐŽƵŵĂƉĞƐƐŽĂ
ƐĞ ĚĞĚŝĐĂƐƐĞ Ă ĂŶĂůŝƐĂƌ ŽƐ ĚĂĚŽƐ ĚĞ Ƶŵ ƵƚŝůŝǌĂĚŽƌ͕ ĞƐƚĂ ĚĞƐƉĞŶĚĞƌŝĂ ĚĞ ĂůŐƵŵ ƚĞŵƉŽ ƉĂƌĂ
ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌŽƵƚŝůŝǌĂĚŽƌĞ͕ĂůĠŵĚŝƐƐŽ͕ŽƐƌĞƐƵůƚĂĚŽƐƉŽĚĞŵŝŶĚƵǌŝͲůĂĞŵĞƌƌŽ͘
ŽŵĂĂĨŝƌŵĂĕĆŽĚĞsĞƌŶĂůůĞĞ͕͞WĞŽƉůĞŶĂƚƵƌĂůůǇŶĞƚǁŽƌŬĂƐƚŚĞǇǁŽƌŬƐŽǁŚǇŶŽƚ
ŵŽĚĞůŝƚƐĞůĨĂƐŶĞƚǁŽƌŬƐ͕͟ƉŽĚĞŵŽƐĂĨĞƌŝƌƋƵĞĠƉŽƐƐşǀĞůĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞĂŶĂůŝƐĂƌŽǀĂůŽƌ͕ŽƵǀŝŶĚŽĂ
ŽƉŝŶŝĆŽĚĂƐƉĞƐƐŽĂƐ͕ŵĂƉĞĂƌŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽĞĂŐŝƌĞŵĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞĐŽŵĞƐƚĂ͘
Ϯ͘ϰ͘ϰ DŽĚĞůŽĚĞŶĞŐſĐŝŽĂŶǀĂƐ
KŵŽĚĞůŽĚĞŶĞŐſĐŝŽĂŶǀĂƐĠƵŵĂĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂĚĞŐĞƐƚĆŽĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂŶĂƋƵĞƉĞƌŵŝƚĞ
ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌŵŽĚĞůŽƐĚĞŶĞŐſĐŝŽŶŽǀŽƐŽƵĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͘ƐƚĞŵŽĚĞůŽĨŽŝƉƌŽƉŽƐƚŽƉŽƌůĞǆĂŶĚĞƌ
KƐƚĞƌǁĂůĚĞƌƐƵƐƚĞŶƚĂĚŽƉĞůŽƐĞƵƚƌĂďĂůŚŽƐŽďƌĞƵƐŝŶĞƐƐDŽĚĞůKŶƚŽůŽŐǇ͘ƐƚĂŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂĠ
ƵŵŵĂƉĂƉƌĠͲĨŽƌŵĂƚĂĚŽĐŽŵƉŽƐƚŽƉŽƌŶŽǀĞĞůĞŵĞŶƚŽƐƋƵĞĐŽŵƉƁĞŵƵŵŶĞŐſĐŝŽ͕ĨĂĐŝůŝƚĂŶĚŽ
ĂƐƐŝŵĂǀŝƐƵĂůŝǌĂĕĆŽĚĂƐĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐĚĞƵŵĂĞŵƉƌĞƐĂ͘ƐƚĄĚŝǀŝĚŝĚŽĞŵĚƵĂƐŐƌĂŶĚĞƐƐĞĐĕƁĞƐ͕Ă
ĚĂĚŝƌĞŝƚĂ;&ƌŽŶƚ^ƚĂŐĞͿƋƵĞĐŽŶƚĞŵĞůĞŵĞŶƚŽƐŵĂŝƐůŝŐĂĚŽƐĂŽƐĐůŝĞŶƚĞƐĞĂĚĂĞƐƋƵĞƌĚĂ;ĂĐŬ
^ƚĂŐĞͿĐŽŶƚĠŵŽƐĞůĞŵĞŶƚŽƐŵĂŝƐƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐĐŽŵŽƐƌĞĐƵƌƐŽƐŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐƉĂƌĂƐƵƉŽƌƚĂƌŽ
ŶĞŐſĐŝŽ͘ ĂĚĂ ĞůĞŵĞŶƚŽ ĐŽŶƚĠŵ Ƶŵ ĞƐƉĂĕŽ ƉĂƌĂ ƐĞƌ ƉƌĞĞŶĐŚŝĚŽ ƉŽƌ ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ ĚĞŵŽĚŽ Ă
ƐĂƚŝƐĨĂǌĞƌŽƐŽďũĞƚŝǀŽƐĚĞĐĂĚĂƵŵ͕ƋƵĞĂƉĞƐĂƌĚĞĞƐƚĂƌĞŵƐĞƉĂƌĂĚŽƐƚŽĚŽƐĞůĞƐƐĞƌĞůĂĐŝŽŶĂŵ
;DŽƵƌĂ͕ϮϬϭϰͿ;/^W͕ϮϬϭϲͬϮϬϭϳͿ͘
KƐĞůĞŵĞŶƚŽƐĚĂƐĞĐĕĆŽĚĂĚŝƌĞŝƚĂ͕ĐŽŵŽŽ^ĞŐŵĞŶƚŽĚĞůŝĞŶƚĞƐ;ƵƐƚŽŵĞƌ^ĞŐŵĞŶƚƐͿ
ŽŶĚĞƐĞƉƌĞƚĞŶĚĞŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌƉĂƌĂƋƵĞŵƐĞĐƌŝĂǀĂůŽƌĞƋƵĞŵƐĆŽŽƐĐůŝĞŶƚĞƐŵĂŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͖
ĂƐ ZĞůĂĕƁĞƐ ĐŽŵ ŽƐ ůŝĞŶƚĞƐ ;ƵƐƚŽŵĞƌ ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐͿ ŶĂ ƋƵĂů ƐĞ ĚĞƐĐƌĞǀĞŵ ĂƐ ƌĞůĂĕƁĞƐ
ĞǆŝƐƚĞŶƚĞĐŽŵŽƐĐůŝĞŶƚĞƐĞƋƵĞƚŝƉŽĚĞƌĞůĂĕĆŽƐĞĞƐƉĞƌĂƋƵĞĞǆŝƐƚĂ͖ŽƐĂŶĂŝƐĚĞŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ
;ŚĂŶŶĞůƐͿƚĞŵŽŝŶƚƵŝƚŽĚĞĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌŽƐŵĞŝŽƐƉĂƌĂĐŚĞŐĂƌĂŽƐĐůŝĞŶƚĞƐ͖ĂWƌŽƉŽƐƚĂĚĞsĂůŽƌ
;sĂůƵĞWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶͿŽŶĚĞƐĞŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŵŽƐƉƌŽďůĞŵĂƐŽƐĐůŝĞŶƚĞƐƉŽƐƐƵĞŵƋƵĞĂĞŵƉƌĞƐĂƉŽĚĞ
ĂũƵĚĂƌĂƌĞƐŽůǀĞƌ͕ƋƵĞƉƌŽĚƵƚŽƐƐĞǀĆŽŽĨĞƌĞĐĞƌĂĐĂĚĂƐĞŐŵĞŶƚŽĞĂƐŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐĚĞĐĂĚĂƵŵ͘
KƐ ĞůĞŵĞŶƚŽƐ ĚĂ ƐĞĐĕĆŽ ĚĂ ĞƐƋƵĞƌĚĂ͕ ĐŽŵŽ ŽƐ ZĞĐƵƌƐŽƐͲŚĂǀĞ ;<ĞǇ ZĞƐŽƵƌĐĞƐͿ ŶĂ ƋƵĂů ƐĞ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŵŽƐƌĞĐƵƌƐŽƐŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐƉĂƌĂŽĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽĚŽƉƌŽĚƵƚŽ͖ŶĂƐƚŝǀŝĚĂĚĞƐͲŚĂǀĞ
;<ĞǇĐƚŝǀŝƚŝĞƐͿƐĆŽĚĞƐĐƌŝƚĂƐĂƐĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐƋƵĞĂƉƌŽƉŽƐƚĂĚĞǀĂůŽƌĞǆŝŐĞ͖ŽƐWĂƌĐĞŝƌŽƐͲŚĂǀĞ
Ϯϭ
;<ĞǇ WĂƌƚŶĞƌƐͿ ƉĞƌŵŝƚĞŵ ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌ ƋƵĞ ĨŽƌŶĞĐĞĚŽƌĞƐ Ğ ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ Ă ĞŵƉƌĞƐĂ ƚĞƌĄ͘ KƐ ĚŽŝƐ
ĞůĞŵĞŶƚŽƐĞŵďĂŝǆŽĞƐƚĆŽƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐĐŽŵĂĄƌĞĂĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂĚŽŶĞŐſĐŝŽ͕ŽŶĚĞĂƐƚƌƵƚƵƌĂĚĞ
ƵƐƚŽƐ ;ŽƐƚƐ ^ƚƌƵƚƵƌĞͿ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ ŽƐ ĐƵƐƚŽƐ ƌĞůĂƚŝǀŽƐ Ă ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕ ƌĞĐƵƌƐŽƐ Ğ ĐƵƐƚŽƐ ŵĂŝƐ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐƉĂƌĂŽŶĞŐſĐŝŽĞĂƐ&ŽŶƚĞƐĚĞZĞĐĞŝƚĂ;ZĞǀĞŶƵĞ^ƚƌĞĂŵͿƋƵĞĚĞƐĐƌĞǀĞŵŽƐǀĂůŽƌĞƐ
ƋƵĞŽƐƐĞŐŵĞŶƚŽƐĚĞĐůŝĞŶƚĞƐĞƐƚĆŽĚŝƐƉŽƐƚŽƐĂƉĂŐĂƌ͕ƋƵĂŶƚŽĠƋƵĞƉĂŐĂŵĂƚƵĂůŵĞŶƚĞĞĂ
ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ ĚĞ ĐĂĚĂ ĨŽŶƚĞ ĚĞ ƌĞĐĞŝƚĂ ƉĂƌĂ Ă ƌĞĐĞŝƚĂ ƚŽƚĂů ;/^W͕ ϮϬϭϲͬϮϬϭϳͿ͘  &ŝŐƵƌĂ ϭϱ
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŽŵŽĚĞůŽĚĞŶĞŐſĐŝŽĂŶǀĂƐĚŽƉƌŽũĞƚŽ͘
&ŝŐƵƌĂϭϱʹDŽĚĞůŽĚĞŶĞŐſĐŝŽĂŶǀĂƐĚŽƉƌŽũĞƚŽ
ϮϮ
Ϯϯ
ϯ ĞƐĐƌŝĕĆŽƚĠĐŶŝĐĂ
ƐƚĞĐĂƉşƚƵůŽĚĞƐĐƌĞǀĞƚŽĚŽŽƚƌĂďĂůŚŽĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ͕ĞŵƉƌŽůĚĞƵŵĂƐŽůƵĕĆŽƋƵĞƐĂƚŝƐĨĂĕĂ
ĂƐŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐĚŽƐŽďũĞƚŝǀŽƐƉƌŽƉŽƐƚŽƐ͘WŽƌ ŝƐƐŽ͕ƐĞƌĄĚĞƐĐƌŝƚŽĚĞƚĂůŚĂĚĂŵĞŶƚĞŽŵŽĚŽĚĞ
ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽĚĂƐŽůƵĕĆŽĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂĞƐƵĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͘ĚĞƐĂůŝĞŶƚĂƌƚĂŵďĠŵĂĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕĆŽ
ĚĞƚĞƐƚĞƐƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ͕ďĞŵĐŽŵŽĂƐƵĂĂŶĄůŝƐĞ͕ƋƵĞƌĞƐƵůƚĂƌĆŽŶĂĂǀĂůŝĂĕĆŽĚĂƐŽůƵĕĆŽ͘
ϯ͘ϭ ŶĄůŝƐĞĞĚĞƐĞŶŚŽ
ŽŵŽĨŽŝƌĞĨĞƌŝĚŽĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞŶŽƉůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ͕ŽƉƌŽũĞƚŽĨŽŝĚŝǀŝĚŝĚŽƉŽƌĨĂƐĞƐ͕ŽŶĚĞ
ĂƉƌŝŵĞŝƌĂƐĞƌĞĨĞƌĞăĂŶĄůŝƐĞĞĚĞƐĞŶŚŽĚĂĂƉůŝĐĂĕĆŽ͘KƉƌĞƐĞŶƚĞĐĂƉşƚƵůŽĚĞƐĐƌĞǀĞƌĄĂƉƌŝŵĞŝƌĂ
ĨĂƐĞ ĚŽ ƉƌŽũĞƚŽ͕ ƋƵĞ ĞŶǀŽůǀĞ Ă ĂŶĄůŝƐĞ ĚĞ ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ͕ ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ ĚĂ ĂƉůŝĐĂĕĆŽ Ğ ĂŶĄůŝƐĞ ĚĞ
ƉƌŽũĞƚŽƐƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ͘
ϯ͘ϭ͘ϭ ŶĄůŝƐĞĚĞƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ
^ĞŐƵŶĚŽ /ĂŶ ^ŽŵŵĞƌǀŝůůĞ ;^ŽŵŵĞƌǀŝůůĞ͕ ϮϬϭϯͿ͕ ŽƐ ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ ĚĞ Ƶŵ ƐŝƐƚĞŵĂ ƐĆŽ ĂƐ
ĚĞƐĐƌŝĕƁĞƐ ƋƵĞ Ž ƐŝƐƚĞŵĂ ĚĞǀĞ ƌĞĂůŝǌĂƌ͕ ŽƐ ƐĞƌǀŝĕŽƐ ƋƵĞ ŽĨĞƌĞĐĞ Ğ ĂƐ ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ ĚŽ ƐĞƵ
ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕ ƌĞĨůĞƚŝŶĚŽ ĂƐ ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ ĚŽƐ ĐůŝĞŶƚĞƐ͘ KƐ ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ ƐĆŽ ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ
ĚŝǀŝĚŝĚŽƐ Ğŵ ĚŽŝƐ ƚŝƉŽƐ͕ ĨƵŶĐŝŽŶĂŝƐ Ğ ŶĆŽ ĨƵŶĐŝŽŶĂŝƐ͘ KƐ ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ ĨƵŶĐŝŽŶĂŝƐ ĚĞƐĐƌĞǀĞŵŽƐ
ƐĞƌǀŝĕŽƐ ƋƵĞ Ž ƐŽĨƚǁĂƌĞ ĚĞǀĞ ĨŽƌŶĞĐĞƌ͕ ĐŽŵŽ ĞƐƚĞ ƌĞĂŐĞ Ğ ƐĞ ĐŽŵƉŽƌƚĂ Ğŵ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ
ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ͕ ŝƐƚŽ Ġ͕ŽƋƵĞƵŵ ƐŝƐƚĞŵĂĚĞǀĞ ĨĂǌĞƌƋƵĂŶĚŽƵŵƵƚŝůŝǌĂĚŽƌ ŝŶƚĞƌĂŐĞ ĐŽŵĞƐƚĞ͘KƐ
ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ ŶĆŽ ĨƵŶĐŝŽŶĂŝƐ ƐĆŽ ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ ƋƵĞ ŶĆŽ ĞƐƚĆŽ ůŝŐĂĚŽƐ ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ ĐŽŵ ĂƐ
ĨƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞƐŽĨĞƌĞĐŝĚĂƐƉĞůŽ ƐŝƐƚĞŵĂĂŽƐƵƚŝůŝǌĂĚŽƌĞƐ͕ĞƐƚĂŶĚŽŵĂŝƐ ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ ĐŽŵĂƐ
ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐĚŽƐŝƐƚĞŵĂ͕ĐŽŵŽƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͕ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ͕ƵƐĂďŝůŝĚĂĚĞ͕ĞŶƚƌĞŽƵƚƌŽƐ͘
 &ŝŐƵƌĂ ϭϲ&ŝŐƵƌĂ ϭϲ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ ŽƐ ƚŝƉŽƐ ĚĞ ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ ŶĆŽ ĨƵŶĐŝŽŶĂŝƐ ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ ƉŽƌ /ĂŶ
^ŽŵŵĞƌǀŝůůĞ͘
Ϯϰ
&ŝŐƵƌĂϭϲʹdŝƉŽƐĚĞƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐŶĆŽĨƵŶĐŝŽŶĂŝƐ;^ŽŵŵĞƌǀŝůůĞ͕ϮϬϭϯͿ
EŽ ƋƵĞ Ěŝǌ ƌĞƐƉĞŝƚŽ ĂŽƐ ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ ŶĆŽ ĨƵŶĐŝŽŶĂŝƐ͕ ƋƵĂŶĚŽ Ž ĂŵďŝĞŶƚĞ ĚĞ
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽƉĂƐƐĂƉĞůĂĐůŽƵĚǌƵƌĞ͕ĂůŐƵŶƐĚĞƐƚĞƐƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐƐĆŽŐĂƌĂŶƚŝĚŽƐƉĞůĂĐůŽƵĚ͘K
ŵĞƐŵŽŶĆŽ ƐĞ ƉŽĚĞ ĚŝǌĞƌ ƋƵĂŶĚŽ ĞǆŝƐƚĞ Ă ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ ĚĞĞĨĞƚƵĂƌŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽĚŽ ƐŝƐƚĞŵĂ
ĐŽŵƉůĞƚŽ;ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ͕ůĂƚġŶĐŝĂ͕ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕ĞƚĐͿ͘
ϯ͘ϭ͘ϭ͘ϭ ZĞƋƵŝƐŝƚŽƐĨƵŶĐŝŽŶĂŝƐ
ĞĂĐŽƌĚŽĐŽŵĂĚĞĨŝŶŝĕĆŽĚĞƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ ĨƵŶĐŝŽŶĂŝƐĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞĞŶƵŶĐŝĂĚĂ͕ ĨŽƌĂŵ
ĚĞĨŝŶŝĚŽƐŽƐƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐŶƵŵĚŝĂŐƌĂŵĂĚĞĐĂƐŽƐĚĞƵƐŽ͕ƉĂƌĂŝƌĂŽĞŶĐŽŶƚƌŽĚĂƐ
ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐĚŽĐůŝĞŶƚĞ;ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌͿ͘KĚŝĂŐƌĂŵĂĚĞĐĂƐŽƐĚĞƵƐŽĠƵŵĂĨŽƌŵĂĚĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ
ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐĨƵŶĐŝŽŶĂŝƐ͘KƚĞƌŵŽĨŽƌĂŝŶƚƌŽĚƵǌŝĚŽƉŽƌ/ǀĂƌ:ĂĐŽďƐŽŶ;:ĂĐŽďƐŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͕ŽŶĚĞ
ĚĞĨŝŶŝƵƵŵĐĂƐŽĚĞƵƐŽĐŽŵŽƚŽĚĂƐĂƐĨŽƌŵĂƐĚĞƵƚŝůŝǌĂĕĆŽĚĞƵŵƐŝƐƚĞŵĂƉŽƌƉĂƌƚĞĚĞƵŵ
ƵƚŝůŝǌĂĚŽƌ͕ ƉĂƌĂ ƋƵĞ ĞƐƚĞ ƉŽƐƐĂ ĂůĐĂŶĕĂƌ ŽƐ ƐĞƵƐ ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕ ŽƵ ƐĞũĂ͕ ƚƵĚŽŽ ƋƵĞ Ž ƵƚŝůŝǌĂĚŽƌ
ƉŽĚĞƌĄĨĂǌĞƌĐŽŵŽƐŝƐƚĞŵĂ͘
KƐ ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ ĨƵŶĐŝŽŶĂŝƐ ĨŽƌĂŵĚĞĨŝŶŝĚŽƐĚĞ ĂĐŽƌĚŽ ĐŽŵĂƐŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐĚŽ ĐůŝĞŶƚĞ͕
ƐĂůŝĞŶƚĂŶĚŽŽƐĐĂƐŽƐĚĞƵƐŽϱ͘sŝƐƵĂůŝǌĂƌƚŽĚŽƐŽƐĂĚĞƉƚŽƐ͕ϲ͘sŝƐƵĂůŝǌĂƌĚĞƚĂůŚĞƐĚĞƵŵĂĚĞƉƚŽ͕
ϳ͘sŝƐƵĂůŝǌĂƌƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵĚĞĂĚĞƉƚŽƐƋƵĞǀĆŽĂƐƐŝƐƚŝƌŽƵŶĆŽĂŽƉƌſǆŝŵŽ ũŽŐŽ͕ϴ͘sŝƐƵĂůŝǌĂƌ
ŚŝƐƚſƌŝĐŽĚĞĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƐĚĞƵŵĂĚĞƉƚŽ͕ϵ͘sŝƐƵĂůŝǌĂƌĂĚĞƉƚŽƐĐŽŵƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĚĂ
ĞƉŽƌƵůƚŝŵŽŽĐĂƐŽĚĞƵƐŽϭϬ͘sŝƐƵĂůŝǌĂƌĂƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞĚĞƵŵĂĚĞƉƚŽĂƐƐŝƐƚŝƌĂŽƉƌſǆŝŵŽũŽŐŽ͕
ĚĞĂĐŽƌĚŽĐŽŵŽĚŝĂŐƌĂŵĂĚĞĐĂƐŽƐĚĞƵƐŽĚĞĨŝŶŝĚŽŝůƵƐƚƌĂĚŽŶĂ&ŝŐƵƌĂϭϳ͘
Ϯϱ
&ŝŐƵƌĂϭϳʹŝĂŐƌĂŵĂĚĞĐĂƐŽƐĚĞƵƐŽ
ϯ͘ϭ͘ϭ͘Ϯ ĞƐĐƌŝĕĆŽĚĞĐĂƐŽƐĚĞƵƐŽ
dĂďĞůĂϮ͗ĞƐĐƌŝĕĆŽĚŽĐĂƐŽĚĞƵƐŽϭ͘sŝƐƵĂůŝǌĂƌĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽƉŽƌũŽƌŶĂĚĂ
ĂƐŽĚĞƵƐŽ͗ sŝƐƵĂůŝǌĂƌĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽƉŽƌũŽƌŶĂĚĂ
ĐƚŽƌ͗ hƚŝůŝǌĂĚŽƌ
WƌĠͲŽŶĚŝĕĆŽ͗ EĞŶŚƵŵĂ
ĞƐĐƌŝĕĆŽ͗ KƐŝƐƚĞŵĂĂƉƌĞƐĞŶƚĂƵŵƋƵĂĚƌŽĐŽŵĂ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽĚĂũŽƌŶĂĚĂƉŽƌĚĞĨĞŝƚŽ͕
ũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ ĐŽŵ ŽƐ ũŽŐŽƐ ĚĞƐƐĂ ũŽƌŶĂĚĂ͕ Ž ƵƚŝůŝǌĂĚŽƌ ƉŽĚĞ ƐĞůĞĐŝŽŶĂƌ Ă
ũŽƌŶĂĚĂƉƌĞƚĞŶĚŝĚĂ͕ĞŽƐŝƐƚĞŵĂĂƉƌĞƐĞŶƚĂͲůŚĞĂũŽƌŶĂĚĂĞŽƐũŽŐŽƐĚĞƐƚĂ͘
sĂƌŝĂĕƁĞƐ͗ KƐũŽŐŽƐƉŽĚĞƌĆŽĐŽŶƚĞƌŽƵŶĆŽĐŽŶƚĞƌƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ
WſƐͲŽŶĚŝĕĆŽ͗ EĞŶŚƵŵĂ
Ϯϲ
dĂďĞůĂϯ͗ĞƐĐƌŝĕĆŽĚŽĐĂƐŽĚĞƵƐŽϮ͘sŝƐƵĂůŝǌĂƌĚĞƚĂůŚĞƐĚĞƵŵũŽŐŽ
ĂƐŽĚĞƵƐŽ͗ sŝƐƵĂůŝǌĂƌĚĞƚĂůŚĞƐĚĞƵŵũŽŐŽ
ĐƚŽƌ͗ hƚŝůŝǌĂĚŽƌ
WƌĠͲŽŶĚŝĕĆŽ͗ :ŽŐŽĚŝƐƉŽŶşǀĞůƉĂƌĂǀŝƐƵĂůŝǌĂĕĆŽ
ĞƐĐƌŝĕĆŽ͗ K ƵƚŝůŝǌĂĚŽƌ ƐĞůĞĐŝŽŶĂ Ƶŵ ũŽŐŽ ƋƵĞ ƉƌĞƚĞŶĚĞ ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌ Ğ Ž ƐŝƐƚĞŵĂ
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŽƐĚĞƚĂůŚĞƐĚŽũŽŐŽƐĞůĞĐŝŽŶĂĚŽ
sĂƌŝĂĕƁĞƐ͗ K ũŽŐŽ ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚŽ ƉŽĚĞƌĄ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ ŽƵ ŶĆŽ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ ĚĞƚĂůŚĞƐ ŽƵ
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂƉĞŶĂƐĂůŐƵŶƐĚĞƚĂůŚĞƐ
WſƐͲŽŶĚŝĕĆŽ͗ EĞŶŚƵŵĂ
dĂďĞůĂϰ͗ĞƐĐƌŝĕĆŽĚŽĐĂƐŽĚĞƵƐŽϯ͘sŝƐƵĂůŝǌĂƌŚŝƐƚſƌŝĐŽĚĞũŽŐŽƐ
ĂƐŽĚĞƵƐŽ͗ sŝƐƵĂůŝǌĂƌŚŝƐƚſƌŝĐŽĚĞũŽŐŽƐ
ĐƚŽƌ͗ hƚŝůŝǌĂĚŽƌ
WƌĠͲŽŶĚŝĕĆŽ͗ ƋƵŝƉĂĂƐƐŽĐŝĂĚĂĂŽƵƚŝůŝǌĂĚŽƌ
ĞƐĐƌŝĕĆŽ͗ KƐŝƐƚĞŵĂĂƉƌĞƐĞŶƚĂƵŵĂůŝƐƚĂĚĞƚŽĚŽƐŽƐũŽŐŽƐƌĞĂůŝǌĂĚŽƐƉĞůĂĞƋƵŝƉĂƋƵĞ
ĞƐƚĄĂƐƐŽĐŝĂĚŽ
sĂƌŝĂĕƁĞƐ͗ ĞƋƵŝƉĂƉŽĚĞƌĄĐŽŶƚĞƌŽƵŶĆŽĐŽŶƚĞƌŚŝƐƚſƌŝĐŽĚĞũŽŐŽƐ
WſƐͲŽŶĚŝĕĆŽ͗ EĞŶŚƵŵĂ
dĂďĞůĂϱ͗ĞƐĐƌŝĕĆŽĚŽĐĂƐŽĚĞƵƐŽϰ͘sŝƐƵĂůŝǌĂƌĂĚĞƉƚŽƐƋƵĞĂƐƐŝƐƚŝƌĂŵĂŽũŽŐŽ
ĂƐŽĚĞƵƐŽ͗ sŝƐƵĂůŝǌĂƌĂĚĞƉƚŽƐƋƵĞĂƐƐŝƐƚŝƌĂŵĂŽũŽŐŽ
ĐƚŽƌ͗ hƚŝůŝǌĂĚŽƌ
WƌĠͲŽŶĚŝĕĆŽ͗ sŝƐƵĂůŝǌĂƌĚĞƚĂůŚĞƐĚĞƵŵũŽŐŽ
ĞƐĐƌŝĕĆŽ͗ ĞƉŽŝƐĚŽƵƚŝůŝǌĂĚŽƌƐĞůĞĐŝŽŶĂƌŽũŽŐŽƉƌĞƚĞŶĚŝĚŽ͕ŽƐŝƐƚĞŵĂĂƉƌĞƐĞŶƚĂƵŵĂ
ůŝƐƚĂĐŽŵƚŽĚŽƐŽƐĂĚĞƉƚŽƐƋƵĞĂƐƐŝƐƚŝƌĂŵĂŽũŽŐŽƐĞůĞĐŝŽŶĂĚŽ
sĂƌŝĂĕƁĞƐ͗ KũŽŐŽƉŽĚĞƌĄĐŽŶƚĞƌŽƵŶĆŽĐŽŶƚĞƌŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ
WſƐͲŽŶĚŝĕĆŽ͗ EĞŶŚƵŵĂ
dĂďĞůĂϲ͗ĞƐĐƌŝĕĆŽĚŽĐĂƐŽĚĞƵƐŽϱ͘sŝƐƵĂůŝǌĂƌĚĞƚĂůŚĞƐĚĞƵŵĂĚĞƉƚŽ
ĂƐŽĚĞƵƐŽ͗ sŝƐƵĂůŝǌĂƌƚŽĚŽƐŽƐĂĚĞƉƚŽƐ
ĐƚŽƌ͗ hƚŝůŝǌĂĚŽƌ
WƌĠͲŽŶĚŝĕĆŽ͗ ĚĞƉƚŽƐĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐŶĂďĂƐĞĚĞ ĚĂĚŽƐ
ĞƐĐƌŝĕĆŽ͗ KƐŝƐƚĞŵĂĂƉƌĞƐĞŶƚĂƵŵĂůŝƐƚĂĐŽŵƚŽĚŽƐŽƐĂĚĞƉƚŽƐ
sĂƌŝĂĕƁĞƐ͗ EĞŶŚƵŵĂ
WſƐͲŽŶĚŝĕĆŽ͗ EĞŶŚƵŵĂ
Ϯϳ
dĂďĞůĂϳ͗ĞƐĐƌŝĕĆŽĚŽĐĂƐŽĚĞƵƐŽϲ͘sŝƐƵĂůŝǌĂƌĚĞƚĂůŚĞƐĚĞƵŵĂĚĞƉƚŽ
ĂƐŽĚĞƵƐŽ͗ sŝƐƵĂůŝǌĂƌĚĞƚĂůŚĞƐĚĞƵŵĂĚĞƉƚŽ
ĐƚŽƌ͗ hƚŝůŝǌĂĚŽƌ
WƌĠͲŽŶĚŝĕĆŽ͗ ĚĞƉƚŽƐĞůĞĐŝŽŶĂĚŽ
ĞƐĐƌŝĕĆŽ͗ ĞƉŽŝƐĚŽƵƚŝůŝǌĂĚŽƌƐĞůĞĐŝŽŶĂƌŽĂĚĞƉƚŽƉƌĞƚĞŶĚŝĚŽŽƐŝƐƚĞŵĂǀĞƌŝĨŝĐĂƐĞŽ
ĂĚĞƉƚŽ ĞƐƚĄ ĚŝƐƉŽŶşǀĞů ƉĂƌĂ ǀŝƐƵĂůŝǌĂĕĆŽ͕ ƐĞ ĞƐƚŝǀĞƌ ĚŝƐƉŽŶşǀĞů Ž ƐŝƐƚĞŵĂ
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŽƐĚĞƚĂůŚĞƐĚŽĂĚĞƉƚŽƐĞůĞĐĞŝŽŶĂĚŽ͘
sĂƌŝĂĕƁĞƐ͗ K ĂĚĞƉƚŽ ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚŽ ƉŽĚĞƌĄ ŶĆŽ ĐŽŶƚĞƌ ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ͕ ŽƵ ŶĆŽ ĞƐƚĂƌ
ĚŝƐƉŽŶşǀĞůƉĂƌĂǀŝƐƵĂůŝǌĂĕĆŽ͘
WſƐͲŽŶĚŝĕĆŽ͗ EĞŶŚƵŵĂ
dĂďĞůĂϴ͗ĞƐĐƌŝĕĆŽĚŽĐĂƐŽĚĞƵƐŽϳ͘sŝƐƵĂůŝǌĂƌƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵĚĞĂĚĞƉƚŽƐƋƵĞǀĆŽĂƐƐŝƐƚŝƌŽƵ
ŶĆŽĂŽƉƌſǆŝŵŽũŽŐŽ
ĂƐŽĚĞƵƐŽ͗ sŝƐƵĂůŝǌĂƌƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵĚĞĂĚĞƉƚŽƐƋƵĞǀĆŽŽƵŶĆŽĂƐƐŝƐƚŝƌĂŽƉƌſǆŝŵŽũŽŐŽ
ĐƚŽƌ͗ hƚŝůŝǌĂĚŽƌ
WƌĠͲŽŶĚŝĕĆŽ͗ EĞŶŚƵŵĂ
ĞƐĐƌŝĕĆŽ͗ KƐŝƐƚĞŵĂĂƉƌĞƐĞŶƚĂƵŵŐƌĄĨŝĐŽĐŝƌĐƵůĂƌĐŽŵĂƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵĚĞƵƚŝůŝǌĂĚŽƌĞƐ
ƋƵĞĂƐƐŝƐƚĞŵĞŶĆŽĂƐƐŝƐƚĞŵĂŽũŽŐŽ
sĂƌŝĂĕƁĞƐ͗ KƐĂĚĞƉƚŽƐƉŽĚĞƌĆŽŽƵŶĆŽĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌƉƌĞǀŝƐĆŽĚĞĂƐƐŝƐƚŝƌĂŽƉƌſǆŝŵŽũŽŐŽ
WſƐͲŽŶĚŝĕĆŽ͗ EĞŶŚƵŵĂ
dĂďĞůĂϵ͗ĞƐĐƌŝĕĆŽĚŽĐĂƐŽĚĞƵƐŽϴ͘sŝƐƵĂůŝǌĂƌŚŝƐƚſƌŝĐŽĚĞĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƐĚĞƵŵĂĚĞƉƚŽ
ĂƐŽĚĞƵƐŽ͗ sŝƐƵĂůŝǌĂƌŚŝƐƚſƌŝĐŽĚĞĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƐĚĞƵŵĂĚĞƉƚŽ
ĐƚŽƌ͗ hƚŝůŝǌĂĚŽƌ
WƌĠͲŽŶĚŝĕĆŽ͗ ĚĞƉƚŽƐĞůĞĐŝŽŶĂĚŽ
ĞƐĐƌŝĕĆŽ͗ ĞƉŽŝƐĚŽ ƵƚŝůŝǌĂĚŽƌƐĞůĞĐŝŽŶĂƌŽĂĚĞƉƚŽƉƌĞƚĞŶĚŝĚŽŽƐŝƐƚĞŵĂĂƉƌĞƐĞŶƚĂ
ƵŵĂůŝƐƚĂĐŽŵŽŚŝƐƚſƌŝĐŽĚĞĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂĚŽĂĚĞƉƚŽƐĞůĞĐŝŽŶĂĚŽ
sĂƌŝĂĕƁĞƐ͗ KĂĚĞƉƚŽƉŽĚĞƌĄƚĞƌŽƵŶĆŽ ƵŵŚŝƐƚſƌŝĐŽĚĞĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƐ
WſƐͲŽŶĚŝĕĆŽ͗ EĞŶŚƵŵĂ
dĂďĞůĂϭϬ͗ĞƐĐƌŝĕĆŽĚŽĐĂƐŽĚĞƵƐŽϵ͘sŝƐƵĂůŝǌĂƌĂĚĞƉƚŽƐĐŽŵƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĚĂ
ĂƐŽĚĞƵƐŽ͗ sŝƐƵĂůŝǌĂƌĂĚĞƉƚŽƐĐŽŵƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĚĂ
ĐƚŽƌ͗ hƚŝůŝǌĂĚŽƌ
WƌĠͲŽŶĚŝĕĆŽ͗ EĞŶŚƵŵĂ
ĞƐĐƌŝĕĆŽ͗ KĂũƵƐƚĂŽƐůŝĐĞƌ ĚĞǀĂůŽƌĞƐĚĞƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͕ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĚŽƉĞůŽƐŝƐƚĞŵĂ
ƋƵĞ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ ŝƌĄ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ ŽƐ ĂĚĞƉƚŽƐ ĐŽŵ ĂƐ ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞƐ
ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚĂƐĞŶƚƌĞŽƐǀĂůŽƌĞƐĂũƵƐƚĂĚŽƐƉĞůŽƵƚŝůŝǌĂĚŽƌ
sĂƌŝĂĕƁĞƐ͗ EĞŶŚƵŵĂ
WſƐͲŽŶĚŝĕĆŽ͗ EĞŶŚƵŵĂ
Ϯϴ
dĂďĞůĂϭϭ͗ĞƐĐƌŝĕĆŽĚŽĐĂƐŽĚĞƵƐŽϭϬ͘sŝƐƵĂůŝǌĂƌƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞĚĞƵŵĂĚĞƉƚŽĂƐƐŝƐƚŝƌĂŽ
ƉƌſǆŝŵŽũŽŐŽ
ĂƐŽĚĞƵƐŽ͗ sŝƐƵĂůŝǌĂƌĂƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞĚĞƵŵĂĚĞƉƚŽĂƐƐŝƐƚŝƌĂŽƉƌſǆŝŵŽũŽŐŽ
ĐƚŽƌ͗ hƚŝůŝǌĂĚŽƌ
WƌĠͲŽŶĚŝĕĆŽ͗ EĞŶŚƵŵĂ
ĞƐĐƌŝĕĆŽ͗ KƐŝƐƚĞŵĂĂƉƌĞƐĞŶƚĂĂŽƵƚŝůŝǌĂĚŽƌƵŵĂƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞƉƌĞǀŝƐƚĂ
sĂƌŝĂĕƁĞƐ͗ KĂĚĞƉƚŽƉŽĚĞƌĄŶĆŽĐŽŶƚĞƌƵŵĂƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞƉƌĞǀŝƐƚĂ
WſƐͲŽŶĚŝĕĆŽ͗ EĞŶŚƵŵĂ
ϯ͘ϭ͘Ϯ ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂĚĂĂƉůŝĐĂĕĆŽ
ŽŵŽĞŵƚŽĚŽƐŽƐƉƌŽũĞƚŽƐ͕ĠŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽĚĞĨŝŶŝƌĂĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂĚĂĂƉůŝĐĂĕĆŽƉĂƌĂƋƵĞ
ƉĞƌŵŝƚĂĂŽƐƉƌŽŐƌĂŵĂĚŽƌĞƐĂĨĂĐŝůŝĚĂĚĞŶŽĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͘KǌƵƌĞĠŽƉŽŶƚŽĚĞƉĂƌƚŝĚĂƉĂƌĂ
ĂĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽĚĂĂƉůŝĐĂĕĆŽ͕ƚĞŶĚŽƋƵĞƐĞŐƵŝƌĂůŐƵŵĂƐƌĞŐƌĂƐĚĞƵƚŝůŝǌĂĕĆŽĚĞĐĂĚĂƐĞƌǀŝĕŽ͘
ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂĚĂĂƉůŝĐĂĕĆŽĂĐŽŶƐƚƌƵŝƌƚĞƌĄƋƵĞƐĞƌďĂƐĞĂĚĂŶĂƐŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐĚĂĂƉůŝĐĂĕĆŽ͕ŽŶĚĞ
ĨĂǌĞŵƉĂƌƚĞŽƐƐĞƌǀŝĕŽƐĚĞďĂƐĞĚĞĚĂĚŽƐ͕DĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽĚĞƌĞƐƵůƚĂĚŽƐͲŽ
WŽǁĞƌŝ͘ Žŵ ŝƐƚŽ͕ ĨŽŝ ĂĚŽƚĂĚĂ ƵŵĂ ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ ũĄ ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ Ğ ƵƚŝůŝǌĂĚĂ ƉŽƌ ŵƵŝƚŽƐ ĚŽƐ
ƉƌŽŐƌĂŵĂĚŽƌĞƐƋƵĞƵƚŝůŝǌĂŵŽ ƐĞƌǀŝĕŽĚĞDĂĐŚŝŶĞ >ĞĂƌŶŝŶŐ ĚŽǌƵƌĞ͘ ƐƚĂ ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂĞƐƚĄ
ĚŝǀŝĚŝĚĂĞŵƚƌġƐĐĂŵĂĚĂƐ͗ĂĐĂŵĂĚĂĚĞĚĂĚŽƐ͕ĂĐĂŵĂĚĂůſŐŝĐĂĞĂĐĂŵĂĚĂĚĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͘
&ŝŐƵƌĂϭϴĂƉƌĞƐĞŶƚĂĂĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂĚĞƚŽĚŽŽƐŝƐƚĞŵĂĚĂĂƉůŝĐĂĕĆŽ;ŵĂƌŬŐĂ͕ϮϬϭϳͿ͘
&ŝŐƵƌĂϭϴʹŝĂŐƌĂŵĂĚĞĨůƵǆŽĚŽǌƵƌĞD>;ŵĂƌŬŐĂ͕ϮϬϭϳͿ
Ϯϵ
ϯ͘Ϯ 'ĞƐƚĆŽĚĞďĂƐĞĚĞĚĂĚŽƐ
ƐĞŐƵŶĚĂĨĂƐĞĚŽƉƌŽũĞƚŽǀŝƐĂĞĨĞƚƵĂƌĂŐĞƐƚĆŽĚĞďĂƐĞĚĞĚĂĚŽƐ͕ƉĂƌĂƋƵĞĞƐƚĂĂůŝŵĞŶƚĞ
ŽƐŵŽĚĞůŽƐĚĞDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐĐŽŵĚĂĚŽƐĚĞƚƌĞŝŶŽĞƉĞƌŵŝƚĂŐƵĂƌĚĂƌŽƐĚĂĚŽƐŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ
ƉĂƌĂĞĨĞŝƚŽƐĚĞƌĞƐƵůƚĂĚŽ͘ƐƚĞĐĂƉşƚƵůŽĂũƵĚĂĂƉĞƌĐĞďĞƌĐŽŵŽĂďĂƐĞĚĞĚĂĚŽƐĨŽŝĐŽŶƐƚƌƵşĚĂ
ĂƚĠĨŝĐĂƌĚŝƐƉŽŶşǀĞůƉĂƌĂƵƚŝůŝǌĂĕĆŽƉŽƌƉĂƌƚĞĚŽƐŵŽĚĞůŽƐƉƌĞĚŝƚŝǀŽƐ͘
ϯ͘Ϯ͘ϭ ŽŶƐƚƌƵĕĆŽĚĂďĂƐĞĚĞĚĂĚŽƐ
ŶƚĞƐĚĞƉĂƌƚŝƌƉĂƌĂĂĞůĂďŽƌĂĕĆŽĚĂƐƚĂďĞůĂƐŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐƉĂƌĂůĞǀĂƌĂĐĂďŽŽƐŽďũĞƚŝǀŽƐ
ĚŽƉƌŽũĞƚŽ͕ĨŽŝĨŽƌŶĞĐŝĚŽƵŵĨŝĐŚĞŝƌŽĚĞƐĐƌŝƉƚ^Y>ĐŽŵŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽƉĂƌĂĂĐƌŝĂĕĆŽĚĞƵŵĂďĂƐĞ
ĚĞĚĂĚŽƐ;ƚĂďĞůĂƐ͕ĚĂĚŽƐĞƌĞůĂĕƁĞƐͿ͘
/ŶŝĐŝŽƵͲƐĞŽƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞĐƌŝĂĕĆŽĚĞƵŵƐĞƌǀŝĚŽƌĚĞďĂƐĞĚĞĚĂĚŽƐŶŽƉŽƌƚĂůĚŽǌƵƌĞĞ͕
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕ĂĞǆĞĐƵĕĆŽĚŽƐĐƌŝƉƚƉĂƌĂĐŽŶƐƚƌƵŝƌĂďĂƐĞĚĞĚĂĚŽƐ͘KĂĐĞƐƐŽĂŽƐĞƌǀŝĚŽƌ
ƉŽĚĞƌĄƐĞƌĨĞŝƚŽĂƚƌĂǀĠƐĚĞƐŽĨƚǁĂƌĞŽƵůŝŶŚĂĚĞĐŽŵĂŶĚŽƐ͕ƚĞŶĚŽƐŝĚŽĞƐĐŽůŚŝĚŽŽDŝĐƌŽƐŽĨƚ
^Y>^ĞƌǀĞƌDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ^ƚƵĚŝŽ ;^^D^Ϳ͕ƉŽŝƐŽĨĞƌĞĐĞƵŵĂŵďŝĞŶƚĞ ŝŶƚĞŐƌĂĚŽƉĂƌĂĞĨĞƚƵĂƌĂ
ŐĞƐƚĆŽĚĞƋƵĂůƋƵĞƌŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ^Y>͕ƐĂƚŝƐĨĂǌĞŶĚŽ͕ĂƐƐŝŵ͕ƚŽĚĂƐĂƐŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐĚĞŐĞƐƚĆŽĚĂ
ďĂƐĞĚĞĚĂĚŽƐ͘ĞƉŽŝƐĚĞĞĨĞƚƵĂƌĂƐĐŽŶĨŝŐƵƌĂĕƁĞƐŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐĚĞĂĐĞƐƐŽĂŽƐĞƌǀŝĚŽƌ͕ĂďƌŝƵͲƐĞ
ŽĨŝĐŚĞŝƌŽĐŽŵŽƐĐƌŝƉƚ͕ƉĂƌĂĚĂƌŝŶşĐŝŽăĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽĚĂďĂƐĞĚĞĚĂĚŽƐ͕ŶŽĞŶƚĂŶƚŽ͕ŽĐŽƌƌĞƵƵŵ
ĞƌƌŽ;&ŝŐƵƌĂϭϵͿƋƵĞŶĆŽƉĞƌŵŝƚŝƵŝŶŝĐŝĂƌĂĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽĚĞƐƚĂ͘
&ŝŐƵƌĂϭϵʹƌƌŽĚĞŵĞŵſƌŝĂŝŶƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞŶŽ^^D^
ĞƉŽŝƐĚĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƌĂĐĂƵƐĂĚŽĞƌƌŽ;DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕ϮϬϭϳĚͿ͕ǀĞƌŝĨŝĐŽƵͲƐĞƋƵĞŽ^^D^ĠƵŵ
ƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞϯϮďŝƚƐĞĞƐƚĄůŝŵŝƚĂĚŽĂĚŽŝƐ'ĚĞŵĞŵſƌŝĂ͘ƐƚĞŶĆŽƚĞŵŵĞŵſƌŝĂƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ
ƉĂƌĂĂƚƌŝďƵŝƌĂ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐĞǆƚĞŶƐŽƐ͕Ğ ŝŵƉƁĞƵŵůŝŵŝƚĞĂƌƚŝĨŝĐŝĂůĚĂƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞĚĞ ƚĞǆƚŽƋƵĞ
ƉŽĚĞ ƐĞƌ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ ƉŽƌ ĐĂŵƉŽ ĚĞ ďĂƐĞ ĚĞ ĚĂĚŽƐ ŶĂ ũĂŶĞůĂ ĚŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘ &Žŝ͕ ĞŶƚĆŽ͕
ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽĞŶĐŽŶƚƌĂƌƐŽůƵĕƁĞƐĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ͕ƉĞůŽƋƵĞŽĚŽĐƵŵĞŶƚŽĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂǀĂƚƌġƐƐŽůƵĕƁĞƐ
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ͘KƉƚŽƵͲƐĞƉĞůĂƵƚŝůŝǌĂĕĆŽĚĂĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂVTOFPG͕ǀĞƌƐĆŽĚĞϲϰďŝƚƐ͕ƋƵĞĞǀŝƚĂĂ
ƌĞƐƚƌŝĕĆŽ ĚĞŵĞŵſƌŝĂ ƉƌŽǀŽĐĂĚĂ ƉĞůŽ ƉƌŽĐĞƐƐŽ ĚŽ ^^D^ ĚĞ ϯϮ ďŝƚƐ͘ KVTOFPG ƉĞƌŵŝƚĞ Ă
ĞǆĞĐƵĕĆŽĚĞƋƵĞƌǇƐĞĨŝĐŚĞŝƌŽƐƐĐƌŝƉƚ^ Y>ĂƚƌĂǀĠƐĚĂůŝŶŚĂĚĞĐŽŵĂŶĚŽƐ͘KŶĞǆŽĐŽŶƚĠŵƵŵĂ
ůŝƐƚĂĚĞƉĂƌąŵĞƚƌŽƐƉĞƌŵŝƚŝĚŽƐƉĞůŽVTOFPG͕ ƋƵĞ͕ ĐŽŶũƵŐĂĚŽƐ͕ ĨŽƌŵĂŵƵŵĐŽŵĂŶĚŽ Ă ƐĞƌ
ϯϬ
ĞǆĞĐƵƚĂĚŽƉĞůŽƐĞƌǀŝĚŽƌĚĞďĂƐĞĚĞĚĂĚŽƐ͘WĂƌĂƐĞƌƉŽƐƐşǀĞůĂĞǆĞĐƵĕĆŽĚŽĨŝĐŚĞŝƌŽĚĞƐĐƌŝƉƚ
^Y>͕ƵƚŝůŝǌŽƵͲƐĞŽĐŽŵĂŶĚŽĚĂ&ŝŐƵƌĂϮϬ&ŝŐƵƌĂϮϬ͘
&ŝŐƵƌĂϮϬʹŽŵĂŶĚŽƵƚŝůŝǌĂĚŽƉĂƌĂĞǆĞĐƵƚĂƌŽƐĐƌŝƉƚƉĂƌĂĂĐƌŝĂĕĆŽĚĂďĂƐĞĚĞĚĂĚŽƐ
ĞǆĞĐƵĕĆŽĚŽƐĐƌŝƉƚůĞǀŽƵĂůŐƵŵƚĞŵƉŽĂƚĠĨŝŶĂůŝǌĂƌ͕ƵŵƚŽƚĂůĚĞǀŝŶƚĞĞƐĞŝƐŚŽƌĂƐĚĞ
ĞǆĞĐƵĕĆŽ͘ĞƐĞŐƵŝĚĂ͕ĞĨĞƚƵŽƵͲƐĞƵŵĂĂŶĄůŝƐĞăĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĞĚĂĚŽƐ͕ƌĞůĂĕƁĞƐĞĚĂĚŽƐĚĞƚŽĚĂƐ
ĂƐƚĂďĞůĂƐ͘
ϯ͘Ϯ͘Ϯ ƐƚƌƵƚƵƌĂĚĞĚĂĚŽƐ;ŵŽĚĞůŽƌĞůĂĐŝŽŶĂůĚĞĚĂĚŽƐͿ
&ŝŐƵƌĂϮϭʹDŽĚĞůŽƌĞůĂĐŝŽŶĂůĚĂďĂƐĞĚĞĚĂĚŽƐŐĞƌĂĚĂ
ďĂƐĞĚĞĚĂĚŽƐŐĞƌĂĚĂĂƚƌĂǀĠƐĚŽƐĐƌŝƉƚƌĞƐƵůƚŽƵŶĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĞĚĂĚŽƐƉƌĞƐĞŶƚĞŶĂ
&ŝŐƵƌĂϮϭ͘ƐƚĂĠĐŽŶƐƚŝƚƵşĚĂƉŽƌĚĞǌƚĂďĞůĂƐĞĐĂĚĂƵŵĂƚĞŵŽƐĞƵŽďũĞƚŝǀŽ͖ĂdĂďĞůĂϭϮƌĞƐƵŵĞ
ĂŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽĞǆƚƌĂşĚĂĚĂĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽĚĂďĂƐĞĚĞĚĂĚŽƐ͘
ϯϭ
dĂďĞůĂϭϮ͗ZĞƐƵŵŽĚŽƐĚĂĚŽƐĚĂďĂƐĞĚĞĚĂĚŽƐŐĞƌĂĚĂ
dĂďĞůĂ ZĞŐŝƐƚŽƐ ĞƐĐƌŝĕĆŽ
ůƵďƐ Ϯϴ ůƵďĞƐƋƵĞĞƐƚĆŽĞŶǀŽůǀŝĚŽƐŶĂƐƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐĐŽŵƉĞƚŝĕƁĞƐ
'ĂŵĞƐ ϭϭϵ :ŽŐŽƐƌĞĂůŝǌĂĚŽƐƉĞůĂƐĞƋƵŝƉĂƐ;ƉƌĞƐĞŶƚĞƐŶĂƚĂďĞůĂůƵďƐͿ
DĂƚĐŚƚƚĞŶĚĂŶĐĞ ϯϴϰϵϲϬϳ dĂďĞůĂĐŽŵŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽƌĞĨĞƌĞŶƚĞăĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ ĚĞĂĚĞƉƚŽƐĞŵũŽŐŽƐ
DĂƚĐŚĂǇ ϮϱϮ :ŽƌŶĂĚĂĚĂƚĞŵƉŽƌĂĚĂ
^ĞĂƐŽŶƐ ϴ dĂďĞůĂĐŽŵŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽƌĞĨĞƌĞŶƚĞĄƐƚĞŵƉŽƌĂĚĂƐĚŽŝŶŝĐŝŽĞĨŝŵĚĂƐĐŽŵƉĞƚŝĕƁĞƐ
&ĂŶƐ ϭϬϬϬϬϬ dĂďĞůĂƌĞĨĞƌĞŶƚĞĂƚŽĚŽƐŽƐĂĚĞƉƚŽƐƉĂƌĂĞĨĞŝƚŽƐĚĞƉƌĞǀŝƐĆŽ
&ĂŶƐ^ĞĂƐŽŶdŝĐŬĞƚ Ϭ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽĚŽƐĂĚĞƉƚŽƐƋƵĞƉŽƐƐƵĞŵďŝůŚĞƚĞĂŶƵĂů
DĞŵďĞƌ ϭϬϬϬϬϬ /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽĚŽƐƐſĐŝŽƐƉĂŐĂŶƚĞƐĚŽĐůƵďĞ
>ĞĂŐƵĞdĂďůĞ ϰϮϯϲ dĂďĞůĂƉĂƌĂĞĨĞŝƚŽƐĚĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽĚĂĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽĚĞƚĂůŚĂĚĂĚĞĐĂĚĂĐůƵďĞƉŽƌũŽƌŶĂĚĂ
DĞŵďĞƌ,ŝƐƚŽƌǇ Ϭ dĂďĞůĂĐŽŵĂůƚĞƌĂĕƁĞƐĚĞĞƐƚĂƚƵƚŽĚĞ ƐſĐŝŽƐ
ϯ͘Ϯ͘ϯ DŽĚŝĨŝĐĂĕƁĞƐŝŶŝĐŝĂŝƐăĞƐƚƌƵƚƵƌĂ
ŽŵŽ ƐĞ ƉŽĚĞ ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĂ &ŝŐƵƌĂ Ϯϭ͕ ƚŽĚŽƐ ŽƐ ŶŽŵĞƐ ĚĞ ƚĂďĞůĂƐ Ğ ĐŽůƵŶĂƐ
ƐĞŐƵĞŵƵŵĂ ƉƌĄƚŝĐĂ ĚĞ ĞƐĐƌŝƚĂ ĚĞ ƉĂůĂǀƌĂƐ ĐŽŵƉŽƐƚĂƐ͕ ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂĂŵĞůĂƐĞ͕ ŽŶĚĞ ĐĂĚĂ
ƉĂůĂǀƌĂĠŝŶŝĐŝĂĚĂĐŽŵůĞƚƌĂŵĂŝƷƐĐƵůĂĞƵŶŝĚĂƐĞŵĞƐƉĂĕŽƐ͘ƉĞƐĂƌĚĞƐĞƌŵƵŝƚŽƵƚŝůŝǌĂĚĂĞŵ
ůŝŶŐƵĂŐĞŶƐ ŽƌŝĞŶƚĂĚĂƐ Ă ŽďũĞƚŽƐ͕ ĞƐƚĂ ƚŽƌŶĂͲƐĞŵĞŶŽƐ ƉĞƌĐĞƚşǀĞů ƋƵĂŶĚŽ ƐĆŽ ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ Ğŵ
ĐŽŶƚĞǆƚŽĚĞďĂƐĞĚĞĚĂĚŽƐ͕ ĚĞƉĞŶĚĞŶĚŽĚĂƐƉƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐĚŽŐĞƐƚŽƌ͘WŽƌĠŵ͕Ž ĂƐƉĞƚŽŵĂŝƐ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ Ă ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ ŶĂ ĞƐĐƌŝƚĂ ĚĞ ƉĂůĂǀƌĂƐ ƐĞƌĄ Ă ĐŽŶƐŝƐƚġŶĐŝĂ͕ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ ĚŽ
ĞƐƋƵĞŵĂƵƚŝůŝǌĂĚŽƉĂƌĂĂĞƐĐƌŝƚĂ͘
KƉƌŝŶĐŝƉĂůŵŽƚŝǀŽƉĂƌĂĂŵŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽĚĂĞƐĐƌŝƚĂĚĞƉĂůĂǀƌĂƐƐĞƌĄ͕ĞŶƚĆŽ͕ĂĨĂĐŝůŝĚĂĚĞĚĞ
ůĞŝƚƵƌĂĚĞƐƚĂƐ͘KƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞƋƵĞƚĂŵďĠŵĠƵŵĂƉƌĄƚŝĐĂĚĞĞƐĐƌŝƚĂŵƵŝƚŽƵƚŝůŝǌĂĚĂĨŽŝŽĞƐĐŽůŚŝĚŽ
ƉĂƌĂĂƉůŝĐĂƌŶŽƐŶŽŵĞƐĚĞĐŽůƵŶĂƐĞƚĂďĞůĂƐĚĂďĂƐĞĚĞĚĂĚŽƐ͘ƐƚĂƉƌĄƚŝĐĂƉĞƌŵŝƚĞƵŵĂůĞŝƚƵƌĂ
ƌĄƉŝĚĂĞĐŽĞƐĂĚĂƐƉĂůĂǀƌĂƐ͕ƉŽŝƐĐŽŶƐŝƐƚĞŶĂƵƚŝůŝǌĂĕĆŽĚŽ͞ͺ͟ĐŽŵŽĂŐƌĞŐĂĚŽƌĞŽŶĚĞƚŽĚĂƐĂƐ
ůĞƚƌĂƐƐĞĞŶĐŽŶƚƌĂŵĞŵŵŝŶƷƐĐƵůŽ͘
dĂŵďĠŵ ƐĞ ǀĞƌŝĨŝĐŽƵ ƋƵĞ ŶĆŽ ĞǆŝƐƚŝĂŵ ĐŽůƵŶĂƐ ƚĂŶƚŽ ƉĂƌĂ Ă ŽďƚĞŶĕĆŽ͕ ĐŽŵŽ ƉĂƌĂ Ă
ĞƐĐƌŝƚĂ ĚĞ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘ ƐƐŝŵ ƐĞŶĚŽ͕ ĨŽƌĂŵ ĂĚŝĐŝŽŶĂĚĂƐ ĂƐ ĐŽůƵŶĂƐ
QH[WBJDPHBSUREDELOLW\͕ QH[WBJDPHBUHVXOW͕
ŶH[WBJDPHBUHVXOWBWLPHVWDPS ă ƚĂďĞůĂ IDQV͕ ĐŽŵ Ă ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ ĚĞ ŐƵĂƌĚĂƌ Ă
ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞĚĞƵŵĂĚĞƉƚŽĂƐƐŝƐƚŝƌ ĂŽ ƉƌſǆŝŵŽ ũŽŐŽ͕ ƐĞ ĞůĞǀĂŝŽƵŶĆŽĞ ĂĚĂƚĂĞŚŽƌĂĚŽ
ƌĞƐƵůƚĂĚŽĚĂƉƌĞǀŝƐĆŽ͘
ϯϮ
ϯ͘ϯ ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽĚŽŵŽĚĞůŽDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐ
ƚĞƌĐĞŝƌĂĨĂƐĞĚŽƉƌŽũĞƚŽĞŶǀŽůǀĞƚŽĚŽŽƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽĚĞƵŵŵŽĚĞůŽ
ĚĞDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐ͘ƐƚĞĐĂƉşƚƵůŽƚĞŵĐŽŵŽŽďũĞƚŝǀŽĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌƚŽĚŽƐŽƐƉĂƐƐŽƐĞĨĞƚƵĂĚŽƐ
ƉĂƌĂĂĐƌŝĂĕĆŽĚĞƵŵŵŽĚĞůŽĚĞDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐĐĂƉĂǌĚĞĞĨĞƚƵĂƌĂƉƌĞǀŝƐĆŽĚĞĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ
ĚŽƐĂĚĞƉƚŽƐ͘
ϯ͘ϯ͘ϭ ŽŶƐƚƌƵĕĆŽĚĞƵŵŵŽĚĞůŽŶŽǌƵƌĞDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐ^ƚƵĚŝŽ
ŽŵŽ ƌĞĨĞƌŝĚŽ ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕ Ž ǌƵƌĞ DĂĐŚŝŶĞ >ĞĂƌŶŝŶŐ ^ƚƵĚŝŽ ;D> ^ƚƵĚŝŽͿ Ġ Ƶŵ
ĂŵďŝĞŶƚĞĚĞĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽƋƵĞƉĞƌŵŝƚĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌ͕ ƚĞƐƚĂƌĞƉƵďůŝĐĂƌƐŽůƵĕƁĞƐĚĞDĂĐŚŝŶĞ
>ĞĂƌŶŝŶŐ͕ƉĞůŽƋƵĞƐĞƌĄĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽ͕ĚĞƵŵĂĨŽƌŵĂŐĞŶĞƌĂůŝƐƚĂ͕ĐŽŵŽƐĞƉŽĚĞƌĄĐŽŶƐƚƌƵŝƌƵŵ
ŵŽĚĞůŽĂƚƌĂǀĠƐĚŽD>^ƚƵĚŝŽ͘
ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽĚĞƵŵŵŽĚĞůŽĚĞDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐŶŽD>^ƚƵĚŝŽĚŝǀŝĚĞͲƐĞŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ
ĞŵƋƵĂƚƌŽƉĂƌƚĞƐ͗ůĞŝƚƵƌĂĚĞĚĂĚŽƐ͕ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽĚĞĚĂĚŽƐ͕ĂƉůŝĐĂĕĆŽĚĞĂůŐŽƌŝƚŵŽĞĂǀĂůŝĂĕĆŽ
ĚĞƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕ĐŽŶĨŽƌŵĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂĂ&ŝŐƵƌĂϮϮ͘
&ŝŐƵƌĂϮϮʹDſĚƵůŽƐƉĂƌĂĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽĚĞƵŵŵŽĚĞůŽƉĂĚƌĆŽĚĞDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐ^ƚƵĚŝŽ
ϯϯ
>ĞŝƚƵƌĂĚĞĚĂĚŽƐƉŽĚĞƌĄƐĞƌĨĞŝƚĂĂƚƌĂǀĠƐĚĞǀĄƌŝĂƐĨŽŶƚĞƐ͕ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞďĂƐĞĚĞ
ĚĂĚŽƐ͕ ĨŝĐŚĞŝƌŽƐ ǆĐĞů ĞŽƵƚƌŽƐĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĚŽƐƉĞůŽD> ^ƚƵĚŝŽ͘ƉſƐĂĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĕĆŽĚŽƐ
ĚĂĚŽƐƉĂƌĂĐŽŶƐƵůƚĂ͕ŝŶŝĐŝĂͲƐĞĂĨĂƐĞĚĞƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽĚĞĚĂĚŽƐ͕ƵŵĂĚĂƐĨĂƐĞƐŵĂŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞĞ
ĐŽŵƉůĞǆĂ ĚŽ ŵŽĚĞůŽ͘ EĞƐƚĂ ĨĂƐĞ͕ Ġ ĞĨĞƚƵĂĚŽ Ƶŵ ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ ĂŽƐ ĚĂĚŽƐ͕ ĐŽŵŽ
ůŝŵƉĞǌĂĚĞĚĂĚŽƐǀĂǌŝŽƐ͕ƐĞůĞĕĆŽĚĞƚĂďĞůĂƐƉĂƌĂƚƌĞŝŶŽ͕ĂƉůŝĐĂĕĆŽĚĞƋƵĞƌǇƐƐŽďƌĞĚĂĚŽƐ͕ĞŶƚƌĞ
ŽƵƚƌŽƐ͕ĚĞŵŽĚŽĂĐƌŝĂƌĂƐĐŽŶĚŝĕƁĞƐŝĚĞĂŝƐƉĂƌĂƋƵĞŽĂůŐŽƌŝƚŵŽƉŽƐƐĂĞĨĞƚƵĂƌŽƐĐĄůĐƵůŽƐƐĞŵ
ƉƌŽďůĞŵĂƐ͘
KŵſĚƵůŽĚĂŝǀŝƐĆŽĚĞĂĚŽƐƚĞŵŽŵĞƐŵŽƉƌŽƉſƐŝƚŽĚŽŶŽŵĞ͕ĂĚŝǀŝƐĆŽĚĞĚĂĚŽƐ͕
ŽŶĚĞ ƐĆŽ ĚŝǀŝĚŝĚŽƐ Ğŵ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵ͕ ŽƵ ƐĞũĂ͕ ƵŵĂ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵ ƉĂƌƚĞ ƉĂƌĂ ƚƌĞŝŶŽ Ğ Ă
ƌĞŵĂŶĞƐĐĞŶƚĞƉĂƌĂĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘KůŐŽƌŝƚŵŽĞDſĚƵůŽĚĞƚƌĞŝŶŽĨŽƌŵĂŵƵŵƐſ͕ŽŶĚĞŽŵſĚƵůŽ
ĚĞ ƚƌĞŝŶŽĚĞƉĞŶĚĞ ƐĞŵƉƌĞĚĞƵŵĂůŐŽƌŝƚŵŽ͕ĐŽŶƚĞŶĚŽĂŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂĚĞĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵĚŽƐ
ĚĂĚŽƐ͘EĞƐƚĂĨĂƐĞ͕ĠĞĨĞƚƵĂĚĂĂĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵĚĂŵĄƋƵŝŶĂ͕ŽŶĚĞŽƐĚĂĚŽƐƐĞƌĆŽƚƌĞŝŶĂĚŽƐ͕ƉĂƌĂ
ƐĞĐŽŶƐĞŐƵŝƌĞǆƚƌĂŝƌŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽĚŽƐĚĂĚŽƐ͘WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕ŽƐĚĂĚŽƐƚƌĞŝŶĂĚŽƐƐĞƌĆŽĂǀĂůŝĂĚŽƐ
ŶŽDſĚƵůŽĚĞĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕ĐŽŵƉĂƌĂŶĚŽͲŽƐĐŽŵŽƐĚĂĚŽƐĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞĚŝǀŝĚŝĚŽƐ͕ƌĞƐƵůƚĂŶĚŽ͕
ĂƐƐŝŵ͕ŶĂƉƌĞǀŝƐĆŽƉƌĞƚĞŶĚŝĚĂ͘
&ŝŐƵƌĂϮϯĂƉƌĞƐĞŶƚĂƵŵĂǀŝƐĆŽŵĂŝƐĂďƌĂŶŐĞŶƚĞĚĞƚŽĚŽƐŽƐŵſĚƵůŽƐĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐŶŽ
ǌƵƌĞ DĂĐŚŝŶĞ >ĞĂƌŶŝŶŐ ^ƚƵĚŝŽ͕ ŽŶĚĞ ƚĂŵďĠŵ Ġ ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂ Ă ƐĞƋƵġŶĐŝĂ ĚĞƐƚĞƐ ƉĂƌĂ Ă
ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽĚĞƵŵŵŽĚĞůŽƉĂĚƌĆŽ͘
&ŝŐƵƌĂϮϯʹDſĚƵůŽƐĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐŶŽǌƵƌĞDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐ^ƚƵĚŝŽ;EŝŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿ
ϯϰ
ϯ͘ϯ͘Ϯ ƐĐŽůŚĂĚĞĂůŐŽƌŝƚŵŽ
KƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞĞƐĐŽůŚĂĚŽĂůŐŽƌŝƚŵŽŶĆŽĠƚĆŽůŝŶĞĂƌƋƵĂŶƚŽƉĂƌĞĐĞ͕ĞƐƚĞĚĞƉĞŶĚĞĚĞ
ĂůŐƵŶƐ ĂƐƉĞƚŽƐ ĐŽŵŽ Ž ƚĂŵĂŶŚŽ͕ Ă ƋƵĂůŝĚĂĚĞ Ğ Ă ŶĂƚƵƌĞǌĂ ĚŽƐ ĚĂĚŽƐ͘ WĂƐƐĂ ƚĂŵďĠŵ
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ ƉĞůŽ ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ ĚĞƐƚĞ ĨĂĐĞ ĂŽƐ ĚĂĚŽƐ͕ Ž ƋƵĞ͕ ƉŽƌ ƐƵĂ ǀĞǌ͕ ƚĞƌͲƐĞͲĄ ƋƵĞ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌĂůŐƵŶƐĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ͕ĐŽŵŽŝŶƚƵŝƚŽĚĞĐŽŶƐĞŐƵŝƌĞĨĞƚƵĂƌĂĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽĚĞĂĐŽƌĚŽ
ĐŽŵĂƐŵĠƚƌŝĐĂƐƉƌĞƚĞŶĚŝĚĂƐ͘WĂƌĂĂůĠŵĚĞƐƚĞƐĂƐƉĞƚŽƐ͕ŽŵĂŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞĚĞ ƚŽĚŽƐ ƐĞƌĄĂ
ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞĚŽŵŽĚĞůŽĞƋƵĂůƌĞƐƵůƚĂĚŽƐĞƌĞƋƵĞƌĚĂĞǆĞĐƵĕĆŽĚĞƐƚĞ͘;ƌŝĐƐŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϳďͿ
ŽŵĞĕĂŶĚŽĞŶƚĆŽ ƉĞůŽƐĚĂĚŽƐ ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͕ ƉŽĚĞŵŽƐ ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ ƋƵĞ ƉŽƐƐƵşŵŽƐĚĂĚŽƐ
ƚƌĞŝŶĂĚŽƐ͕ŽƵƐĞũĂ͕ĂƚĂďĞůĂPDWFKBDWWHQGDQFHĚĂďĂƐĞĚĞĚĂĚŽƐŝŶĚŝĐĂƋƵĞŽĂĚĞƉƚŽyĨŽŝ
ĂŽũŽŐŽz͕ĂŽƋƵĂůƌĞŵĞƚĞĂĨŝŶĂůŝĚĂĚĞĚŽŵŽĚĞůŽ͗ĂƉƌĞǀŝƐĆŽĚĂƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞĚĞƵŵĂĚĞƉƚŽŝƌ
ĂŽƉƌſǆŝŵŽũŽŐŽ͕ĂƚƌĂǀĠƐĚĞƵŵŚŝƐƚſƌŝĐŽĚĞĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƐ͘ŽŵŝƐƚŽĞĐŽŵĂĚĞĨŝŶŝĕĆŽĚŽƐƚŝƉŽƐ
ĚĞ͕ƉŽĚĞŵŽƐĐŽŶĨŝƌŵĂƌƋƵĞƐĞƚƌĂƚĂĚĂĐĂƚĞŐŽƌŝĂĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂĚĂ͘KƉƌſǆŝŵŽ
ƉĂƐƐŽƐĞƌĄ͕ĞŶƚĆŽ͕ĚĞĐŝĚŝƌƋƵĞĂůŐŽƌŝƚŵŽƵƚŝůŝǌĂƌĐŽŶƐŽĂŶƚĞŽŽďũĞƚŝǀŽĚŽƉƌŽũĞƚŽ͕ƋƵĞ͕ŶĞƐƚĞ
ĐĂƐŽ ƐĞ ƉƌĞƚĞŶĚĞ ŽďƚĞƌ ƵŵĂ ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞ͕ ĐŽŶĐůƵŝŶĚŽ ƋƵĞ ƐĞƌĄ ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ Ă ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ ĚĞ
ĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ ĚĞ ƌĞŐƌĞƐƐĆŽ͕ ĐŽŶƚƵĚŽ͕ ƉŽĚĞƌĞŵŽƐ ƚĂŵďĠŵ ƵƚŝůŝǌĂƌ ĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ ĚĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ͕
ƉƌĞǀĞŶĚŽĂƉĞŶĂƐƐĞŽĂĚĞƉƚŽǀĂŝŽƵŶĆŽĂƐƐŝƐƚŝƌĂŽũŽŐŽŽƵŵĞƐŵŽŽƐĚŽŝƐĐŽŵďŝŶĂĚŽƐ;ƐĞǀĂŝ
ŽƵŶĆŽĞĂƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞͿ͘
 &ŝŐƵƌĂ Ϯϰ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ Ƶŵ ĨůƵǆŽ ƉĂƌĂ Ă ĞƐĐŽůŚĂ ĚĞ ƵŵĂůŐŽƌŝƚŵŽ ŶŽǌƵƌĞDĂĐŚŝŶĞ
>ĞĂƌŶŝŶŐ^ƚƵĚŝŽ͕ŶĂƋƵĂůƉĞƌŵŝƚĞƐĞůĞĐŝŽŶĂƌƵŵĂůŐŽƌŝƚŵŽĚĞƉĞŶĚĞŶĚŽĚĂŶĂƚƵƌĞǌĂĚŽƐĚĂĚŽƐ
ĞŽŽďũĞƚŝǀŽĚĂƵƚŝůŝǌĂĕĆŽĚĞƐƚĞ͘
&ŝŐƵƌĂϮϰʹ&ůƵǆŽƉĂƌĂĂĞƐĐŽůŚĂĚĞƵŵĂůŐŽƌŝƚŵŽŶŽǌƵƌĞDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐ^ƚƵĚŝŽ;ƌŝĐƐŽŶ
ĞƚĂů͕͘ϮϬϭϳĐͿ
ϯϱ
ϯ͘ϯ͘ϯ DŽĚĞůŽĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ
K ŵŽĚĞůŽ ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ ĨŽŝ ĐŽŶƐƚƌƵşĚŽ ĐŽŵ ďĂƐĞ ŶŽƐ ƉƌŽũĞƚŽƐ ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ
ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ͘ K ĨĂĐƚŽ ĚĞ Ž ĂŵďŝĞŶƚĞ ĚĞ ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ ƐĞƌ ŵŽĚƵůĂƌ͕ ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ ĚĞ Ƶŵ
ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƉƌĠǀŝŽĚĂƐŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐĚĞDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐ͕ďĞŵĐŽŵŽĚĂƐƵĂƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ͘
ϯ͘ϯ͘ϯ͘ϭ >ĞŝƚƵƌĂͬŶƚƌĂĚĂĚĞĚĂĚŽƐ
KƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽĚĞƵŵŵŽĚĞůŽŝŶŝĐŝĂͲƐĞƐĞŵƉƌĞĐŽŵĂůĞŝƚƵƌĂĚŽƐĚĂĚŽƐĚĞ
ĞŶƚƌĂĚĂ͘ĞƐƚĂĨŽƌŵĂ͕ĨŽƌĂŵƐĞůĞĐŝŽŶĂĚĂƐĂƐƚĂďĞůĂƐŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐƉĂƌĂĂƌĞĂůŝǌĂĕĆŽĚĂƉƌĞǀŝƐĆŽ
ĚĞ ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ ĚĞ ĐĂĚĂ ĂĚĞƉƚŽ͕ ĐŽŵ ďĂƐĞ ŶŽ ƐĞƵ ŚŝƐƚſƌŝĐŽ͘ Ɛ ƚĂďĞůĂƐ JDPHV͕
PDWFKBDWWHQGDQFH Ğ IDQV ĨŽƌĂŵ ĂĚŝĐŝŽŶĂĚĂƐ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĞ ŵſĚƵůŽƐ ĂŽ ŵŽĚĞůŽ͕ ĐŽŵŽ
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĂ&ŝŐƵƌĂϮϱ͘
&ŝŐƵƌĂϮϱʹDſĚƵůŽƐƉĂƌĂůĞŝƚƵƌĂĚĞĚĂĚŽƐĂƚƌĂǀĠƐĚĂǌƵƌĞ^Y>ĂƚĂďĂƐĞ
WĂƌĂ ŝŵƉŽƌƚĂƌ ŽƐ ĚĂĚŽƐ ĚĂƐ ƚĂďĞůĂƐ ƉƌĞƚĞŶĚŝĚĂƐ Ġ ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ ĞĨĞƚƵĂƌ ƵŵĂ ƉĞƋƵĞŶĂ
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĕĆŽƋƵĞĠƌĞĂůŝǌĂĚĂĂƚƌĂǀĠƐĚŽƐĞƉĂƌĂĚŽƌůĂƚĞƌĂůƌĞƐĞƌǀĂĚŽƉĂƌĂĂƐƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐĚĞ
ĐĂĚĂŵſĚƵůŽ͘WĂƌĂŽŵſĚƵůŽĞŵĐĂƵƐĂ͕ĞĐŽŵŽĂŽƌŝŐĞŵĚŽƐĚĂĚŽƐĠƵŵĂďĂƐĞĚĞĚĂĚŽƐ^Y>
;ǌƵƌĞ^Y>ĂƚĂďĂƐĞͿ͕ƐĆŽŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐŽƐĚĂĚŽƐĚĞĂĐĞƐƐŽ͕ĐŽŵŽŽŶŽŵĞĚŽƐĞƌǀŝĚŽƌ͕ŽŶŽŵĞ
ĚĞďĂƐĞĚĞĚĂĚŽƐ͕ƵƚŝůŝǌĂĚŽƌĞƉĂƐƐǁŽƌĚĚĂďĂƐĞĚĞĚĂĚŽƐĞĂŝŶĚĂĂƋƵĞƌǇƉĂƌĂ ƌĞƚŽƌŶĂƌŽƐ
ĚĂĚŽƐĚĂƐƚĂďĞůĂƐƉƌĞƚĞŶĚŝĚĂƐ͘
ůŝŶŐƵĂŐĞŵĚĂƐƋƵĞƌǇƐĚĞƐƚĞŵſĚƵůŽĠĚŝĨĞƌĞŶƚĞĚĂďĂƐĞĚĞĚĂĚŽƐ͕ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ͕ĂƐƐŝŵ͕
ŽƵƚƌĂŵƵŝƚŽƐĞŵĞůŚĂŶƚĞͲŽ^Y>ŝƚĞ͘ƐƋƵĞƌǇƐƵƚŝůŝǌĂĚĂƐŶĞƐƚĞƐŵſĚƵůŽƐƐĆŽƋƵĞƌǇƐďĄƐŝĐĂƐĚĞ
VHOHFWV ĚĂƐ ƚĂďĞůĂƐ Ğŵ ĐĂƵƐĂ͘ EĞƐƚĂƐ ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ ĂŝŶĚĂ Ġ ƉĞƌŵŝƚŝĚĂ Ă ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ ĚĞ
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐĞŵĐĂĐŚĞ͕ŽƵƐĞũĂ͕ƉĞƌŵŝƚĞŵƋƵĞƐĞƵƚŝůŝǌĞĚĂĚŽƐĐĂƌƌĞŐĂĚŽƐĞŵŵĞŵſƌŝĂ͕ƉĂƌĂƋƵĞ
ŶĆŽ ƐĞũĂ ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ ĞĨĞƚƵĂƌ Ž ĂĐĞƐƐŽ Ğ ĞǆĞĐƵĕĆŽ ĚĞƋƵĞƌǇƐ ă ďĂƐĞ ĚĞ ĚĂĚŽƐ͘  ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ
ƐĂůŝĞŶƚĂƌƋƵĞ͕ƉĂƌĂŽƵƚƌĂƐŽƌŝŐĞŶƐĚĞĚĂĚŽƐ͕ĂƐĐŽŶĨŝŐƵƌĂĕƁĞƐƉŽĚĞƌĆŽƐĞƌĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐŽƵƵŵ
ƉŽƵĐŽƐĞŵĞůŚĂŶƚĞƐ͘&ŝŐƵƌĂϮϲĂƉƌĞƐĞŶƚĂĂĨŽƌŵĂĚĞĐŽŶĨŝŐƵƌĂƌŽĂĐĞƐƐŽăďĂƐĞĚĞĚĂĚŽƐĞ
ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽĚĞƋƵĞƌǇƉĂƌĂŽďƚĞŶĕĆŽĚĞĚĂĚŽƐ͘
ϯϲ
&ŝŐƵƌĂϮϲʹŽŶĨŝŐƵƌĂĕĆŽĚŽŵſĚƵůŽĚĞůĞŝƚƵƌĂĚĞĚĂĚŽƐĂƚƌĂǀĠƐĚĞǌƵƌĞ^Y>ĂƚĂďĂƐĞ
ϯ͘ϯ͘ϯ͘Ϯ dƌĂƚĂŵĞŶƚŽĚĞĚĂĚŽƐ
K ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ ĚĞ ĚĂĚŽƐ Ġ Ă ƉĂƌƚĞ ŵĂŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ĚĂ ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ ĚŽƐ ŵŽĚĞůŽƐ ĚĞ
DĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐ͘ŶĞƐƚĂƉĂƌƚĞƋƵĞŽƐĚĂĚŽƐƐĆŽƚƌĂƚĂĚŽƐͬƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽƐƉĂƌĂƋƵĞŽĂůŐŽƌŝƚŵŽ
ŽƐ ƉŽƐƐĂ ĂŶĂůŝƐĂƌ Ğ ƚƌĞŝŶĂƌ ƐĞŵ ƋƵĂůƋƵĞƌ ƉƌŽďůĞŵĂ͘ Žŵ ŝƐƚŽ͕ ŽƐ ĚĂĚŽƐ ĚĞ ĞŶƚƌĂĚĂ ƐŽĨƌĞŵ
ĂůŐƵŵĂƐ ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ ĂŶƚĞƐ ĚĞ ĐŚĞŐĂƌ ă ƉĂƌƚĞ ĚĞ ƚƌĞŝŶŽ͕ ĐŽŵŽ Ă ƐĞůĞĕĆŽ ĚĞ͕ ĂƉĞŶĂƐ͕ ĐŽůƵŶĂƐ
ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐƉĂƌĂĂƌĞĂůŝǌĂĕĆŽĚŽƐĐĄůĐƵůŽƐ͕ƌĞŵŽĕĆŽĚĞǀĂůŽƌĞƐĂďƌĂŶĐŽŽƵĂǀĂǌŝŽ͕ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽĚĞ
ĐĄůĐƵůŽƐ͕ĞŶƚƌĞŽƵƚƌŽƐ͘
ϯϳ
&ŝŐƵƌĂϮϳʹDŽĚĞůŽĐŽŶƐƚƌƵşĚŽĂƚĠĂƉĂƌƚĞĚĞƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽĚĞĚĂĚŽƐ
ŽŶĨŽƌŵĞ Ă ƐĞƋƵġŶĐŝĂ ĚĞ ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ ŶĂ &ŝŐƵƌĂ Ϯϳ&ŝŐƵƌĂ Ϯϳ͕ Ă ƉƌŝŵĞŝƌĂ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽĂƌĞĂůŝǌĂƌĠĂĐƌŝĂĕĆŽĚĞƵŵĂƚĂďĞůĂĐŽŵďŝŶĂĚĂĞŶƚƌĞIDQVĞJDPHV͕ŽŶĚĞĐĂĚĂ
IDQƚĞƌĄĂƐƐŽĐŝĂĚŽƚŽĚŽƐŽƐũŽŐŽƐĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͘ƐƚĞŵſĚƵůŽ;$SSO\64/7UDQVIRUPDWLRQͿ
ƉĞƌŵŝƚĞ Ă ĞǆĞĐƵĕĆŽĚĞƋƵĞƌǇƐ Ğŵ^Y>ŝƚĞ͕ŵĂƐ͕ ĞŵĂůŐƵŵĂƐ ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ͕ ĚŝĨŝĐƵůƚĂ Ă ĞƐĐƌŝƚĂĚĞ
ƋƵĞƌǇƐ͕ĚĞǀŝĚŽăůŝŵŝƚĂĕĆŽĚĂƐƵĂƐŝŶƚĂǆĞ͘hŵĞǆĞŵƉůŽĚĂƐƵĂůŝŵŝƚĂĕĆŽĠĞƐƚĂƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ͕
ŽŶĚĞĞǆŝƐƚĞĂŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞĚĂƵƚŝůŝǌĂĕĆŽĚĞƵŵ)8//-2,1͕ƐŝŶƚĂǆĞƋƵĞŶĆŽĠƉĞƌŵŝƚŝĚĂ͘ƐƚĞ
ŵſĚƵůŽƉĞƌŵŝƚĞĂƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽĚĞ͕ŶŽŵĄǆŝŵŽ͕ƚƌġƐƚĂďĞůĂƐ͕ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐĐŽŵŽƚϭ͕ƚϮĞƚϯ͕
ƐĞŶĚŽƋƵĞƚϭĠĂůŝŐĂĕĆŽŵĂŝƐăĞƐƋƵĞƌĚĂ͕ƚϮĂĚŽŵĞŝŽĞƚϯĂŵĂŝƐĂĚŝƌĞŝƚĂ͕ŽŶĚĞĂ&ŝŐƵƌĂϮϴ
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĂƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽĞŵĐĂƵƐĂ͘
ϯϴ
&ŝŐƵƌĂϮϴʹdƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽĚŽƐĚĂĚŽƐ͕ũƵŶĕĆŽĚĂƐƚĂďĞůĂƐJDPHVĞIDQV
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽĚĞƐĐƌŝƚĂŶĂ&ŝŐƵƌĂϮϵƚĞŵŽŽďũĞƚŝǀŽǀĞƌŝĨŝĐĂƌƐĞŽIDQĨŽŝĂŽũŽŐŽ͞ǆ͕͟
ĚĞ ĂĐŽƌĚŽ ĐŽŵ Ă ƚĂďĞůĂ ĚĞ ŚŝƐƚſƌŝĐŽ ĚĞ ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƐ ;PDWFKBDWWHQGDQFHͿ͕ ŽŶĚĞ ĞƐƚĆŽ
ƉƌĞƐĞŶƚĞƐĂƉĞŶĂƐĂƐŝĚĂƐĂŽƐũŽŐŽƐ͕ĨŝŶĂůŝǌĂŶĚŽ͕ĞŶƚĆŽ͕ĂũƵŶĕĆŽĚĂƐƚƌġƐƚĂďĞůĂƐ͘
&ŝŐƵƌĂϮϵʹdƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽĚŽƐĚĂĚŽƐ͕ǀĞƌŝĨŝĐĂĕĆŽƐĞĂĚĞƉƚŽĨŽŝĂŽũŽŐŽ
WĂƌĂ Ă ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ ĚĂ ƉƌĞǀŝƐĆŽ ƐĞƌĄ ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ ƋƵĞ ŽƐ ĚĂĚŽƐ ƐĞũĂŵ ĚŝǀŝĚŝĚŽƐ͕ ƵŵĂ
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵ ƉĂƌĂ ƚƌĞŝŶŽ Ğ ŽƵƚƌĂ ƉĂƌĂ ĞĨĞƚƵĂƌ Ă ƉƌĞǀŝƐĆŽ͘ KƐ ƉƌſǆŝŵŽƐ ĚŽŝƐ ŵſĚƵůŽƐ ĚĞ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ^Y>ƉŽĚĞƌŝĂŵƐĞƌƐƵďƐƚŝƚƵşĚŽƐƉŽƌƵŵŵſĚƵůŽ͕ĚĞƐŝŐŶĂĚŽ6SOLW'DWD͕ƋƵĞ
ĚŝǀŝĚĞŽƐĚĂĚŽƐĞŵƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵ͘ƐƚĞŶĆŽĨŽŝƵƚŝůŝǌĂĚŽĚĞǀŝĚŽĂŽĨĂĐƚŽĚĂĚŝǀŝƐĆŽĚŽƐĚĂĚŽƐ
ƐĞƌĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂ͕ĞŶĆŽƉĞƌŵŝƚŝƌŽĐŽŶƚƌŽůŽĚŽƐĚĂĚŽƐĂƐĞƌĞŵĚŝƐƚƌŝďƵşĚŽƐ͕ŽƉƚĂŶĚŽ͕ĂƐƐŝŵ͕ƉŽƌ
ĚŽŝƐ ŵſĚƵůŽƐ ĚĞ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ ^Y>͕ ŽŶĚĞ Ž ĚĂ ĞƐƋƵĞƌĚĂ ŽďƚĠŵ ŽƐ ĚĂĚŽƐ ƉĂƌĂ ĞĨĞƚƵĂƌ Ă
ƉƌĞǀŝƐĆŽĞŽĚĂĚŝƌĞŝƚĂŽƐĚĂĚŽƐƉĂƌĂĞĨĞƚƵĂƌŽ ƚƌĞŝŶŽ͘ƉƌĞǀŝƐĆŽĚŽƐĚĂĚŽƐ ƐĞƌĄĞĨĞƚƵĂĚĂ
ĂƚƌĂǀĠƐĚĞƵŵũŽŐŽ͕ŽƵƐĞũĂ͕ŚŽƵǀĞĂŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞĚĞĐƌŝĂƌĂůŐƵŶƐũŽŐŽƐĂƉĞŶĂƐƉĂƌĂŽƉƌŽƉſƐŝƚŽ
ĚĂƉƌĞǀŝƐĆŽ͘ƐƚĞƐũŽŐŽƐĞƐƚĆŽĐŽŵLGŵĞŶŽƌƋƵĞǌĞƌŽĞŽǀĂůŽƌDVVLVWHGĂƵŵ;ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƋƵĞ
ǀĂŝĂũŽŐŽͿ͕ƉŽŝƐŽƉƌĞƚĞŶĚŝĚŽĠƉƌĞǀĞƌƐĞŽĂĚĞƉƚŽǀĂŝĂũŽŐŽ;ǀĂůŽƌƵŵͿ͘&ŝŐƵƌĂϯϬĞ&ŝŐƵƌĂ
ϯϭĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵĂƐƋƵĞƌǇƐƉĂƌĂĂĚŝǀŝƐĆŽĚŽƐĚĂĚŽƐ͘
ϯϵ
&ŝŐƵƌĂϯϬʹdƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽĚŽƐĚĂĚŽƐ͕ĚŝǀŝƐĆŽĚŽƐĚĂĚŽƐƉĂƌĂƉƌĞǀŝƐĆŽ
&ŝŐƵƌĂϯϭʹdƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽĚŽƐĚĂĚŽƐ͕ĚŝǀŝƐĆŽĚŽƐĚĂĚŽƐƉĂƌĂƚƌĞŝŶŽ
KƐĚĂĚŽƐƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽƐĞƐƚĆŽƋƵĂƐĞƉƌŽŶƚŽƐƉĂƌĂƋƵĞŽĂůŐŽƌŝƚŵŽŽƐƉŽƐƐĂƚƌĞŝŶĂƌƐĞŵ
ƋƵĂůƋƵĞƌ ƉƌŽďůĞŵĂ͕ ŶŽ ĞŶƚĂŶƚŽ͕ ƐĞ ĞƐƚĞ ŽƐ ƚƌĞŝŶĂƌ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĄͲůŽƐͲŝĂ ĐŽŵŽ Ƶŵ Ɛſ͕ ŽƵ ƐĞũĂ͕ Ž
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐĞƌŝĂŝŐƵĂůƉĂƌĂƚŽĚŽƐŽƐIDQV͕ŽƋƵĞŶĆŽǀĂŝĂŽĞŶĐŽŶƚƌŽĚŽƐŽďũĞƚŝǀŽƐ͘ĞƐƚĂĨŽƌŵĂ͕
ĨŽŝĂĚŝĐŝŽŶĂĚŽŽƵƚƌŽŵſĚƵůŽ͕Ž%XLOG &RXQW 7UDQVIRUP͕ƋƵĞĞĨĞƚƵĂƵŵĂĂŶĄůŝƐĞĂŽƐ
ĚĂĚŽƐ Ğ ĐƌŝĂ ƵŵĂ ƚĂďĞůĂ ĚĞ ĐŽŶƚĂŐĞŵ ĚĞƐƚĞƐ͕ ĚĞ ĨŽƌŵĂ Ă ĂŐƌƵƉĄͲůŽƐ͕ ĞĨĞƚƵĂŶĚŽ͕ ĂƐƐŝŵ͕ Ă
ĐŽŶƚĂŐĞŵĚĞĚĂĚŽƐĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞĂĐĂĚĂIDQBLG͘&ŝŐƵƌĂϯϮĂƉƌĞƐĞŶƚĂĂĐŽŶĨŝŐƵƌĂĕĆŽƉĂƌĂ
ĞƐƚĞŵſĚƵůŽ͘
&ŝŐƵƌĂϯϮʹŽŶĨŝŐƵƌĂĕĆŽĚŽŵſĚƵůŽ%XLOG&RXQW7UDQVIRUP
ϰϬ
KŵſĚƵůŽ0RGLI\&RXQW7DEOH3DUDPHWHUVĂůƚĞƌĂĂĨŽƌŵĂĐŽŵŽŽƐƌĞĐƵƌƐŽƐ
ƐĆŽŐĞƌĂĚŽƐĂƉĂƌƚŝƌĚĞƵŵĂƚĂďĞůĂĚĞĐŽŶƚĂŐĞŵƋƵĞƉŽƌƐƵĂǀĞǌƚƌĂŶƐŵŝƚĞĂŽŵſĚƵůŽ$SSO\
7UDQVIRUPDWLRQŽŵŽĚŽĚĞĂůƚĞƌĂĕĆŽĂĞĨĞƚƵĂƌŶŽƐĚĂĚŽƐĚĞĞŶƚƌĂĚĂ͕ĂŐƌƵƉĂŶĚŽͲŽƐĂƐƐŝŵ
ƉŽƌIDQBLG͘
ƷůƚŝŵĂ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽĂƌĞĂůŝǌĂƌĚĞŵŽĚŽĂƋƵĞŽĂůŐŽƌŝƚŵŽƵƚŝůŝǌĞĂƉĞŶĂƐǀĂůŽƌĞƐ
ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐƉĂƌĂŽĐĄůĐƵůŽĚĂƉƌĞǀŝƐĆŽ͕ĨŽŝŝŶƚƌŽĚƵǌŝĚŽŽŵſĚƵůŽ(GLW0HWDGDWD͕ƋƵĞĐŽůŽĐĂ
ƵŵĂĨůĂŐŶĂĐŽůƵŶĂƋƵĞƐĞƉƌĞƚĞŶĚĞĞǆĐůƵŝƌĚŽƐĐĄůĐƵůŽƐĂƌĞĂůŝǌĂƌ͘ĞƐƚĂĨŽƌŵĂ͕ŽŵſĚƵůŽĨŽŝ
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚŽƉĂƌĂĞǆĐůƵŝƌĂĐŽůƵŶĂIDQBLGBODEHOĚŽĐĄůĐƵůŽĐŽŵŽĂƉƌĞƐĞŶƚĂĂ&ŝŐƵƌĂϯϯ͘
&ŝŐƵƌĂϯϯʹŽŶĨŝŐƵƌĂĕĆŽĚŽŵſĚƵůŽ(GLW0HWDGDWD
ϯ͘ϯ͘ϯ͘ϯ ůŐŽƌŝƚŵŽĞŵŽĚĞůŽĨŝŶĂů
 ĞƐĐŽůŚĂ ĚĞ Ƶŵ ĂůŐŽƌŝƚŵŽ ĨŽŝ ďĂƐĞĂĚŽ Ğŵ ƚĞƐƚĞƐ ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ ĂŽƐ ǀĄƌŝŽƐ ĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ
ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ;&ŝŐƵƌĂϮϯͿ͕ƋƵĞƉŽĚĞƌŝĂŵĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌăƐĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂƐ͘ĞƉŽŝƐĚĞƚĞƐƚĂĚŽƐĂůŐƵŶƐ
ĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ͕ĨŽƌĂŵ͕ĞŶƚĆŽ͕ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐŽƐŵſĚƵůŽƐĚŽƐĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ7ZR&ODVV/RJLVWLF
5HJUHVVLRQ͕7ZR&ODVV6XSSRUW9HFWRU0DFKLQHĞ7ZR&ODVV$YHUDJHG
3HUFHSWURQ͘ dŽĚŽƐ ĞƐƚĞƐ ŵſĚƵůŽƐ ƐĞŐƵĞŵ ĂƐ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ ĚĂ ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂĚĂ͕ŽƵƐĞũĂ͕ĂƉĞŶĂƐĂĐĞŝƚĂŵĐŽŶũƵŶƚŽƐĚĞĚĂĚŽƐ͕ƌŽƚƵůĂĚŽƐͬĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽƐĚĞŵŽĚŽ
ĂĞĨĞƚƵĂƌŽƚƌĞŝŶŽĂƚƌĂǀĠƐĚĞƐƚĞƐ͘
K ŵſĚƵůŽ 7ZR&ODVV /RJLVWLF 5HJUHVVLRQ ƉĞƌŵŝƚĞ ĐƌŝĂƌ ŵŽĚĞůŽƐ ĚĞ
ƌĞŐƌĞƐƐĆŽůŽŐşƐƚŝĐĂ͕ŽŶĚĞƐĞƉƌĞƚĞŶĚĞĞĨĞƚƵĂƌƵŵĂƉƌĞǀŝƐĆŽĚĞƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͕ĐŽŵĂƉĞŶĂƐĚƵĂƐ
ĐůĂƐƐĞƐͬĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐĚĞƌĞƐƵůƚĂĚŽĨŝŶĂů͘ƌĞŐƌĞƐƐĆŽůŽŐşƐƚŝĐĂĠƵŵĂŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂĞƐƚĂƚşƐƚŝĐĂŵƵŝƚŽ
ĐŽŶŚĞĐŝĚĂĞĠĂĚŽƚĂĚĂƉĂƌĂŵŽĚĞůĂƌŵƵŝƚŽƐƉƌŽďůĞŵĂƐ;DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕ϮϬϭϳĞͿ͘
ϰϭ
KŵſĚƵůŽ7ZR&ODVV 6XSSRUW 9HFWRU 0DFKLQH Ġ ďĂƐĞĂĚŽ ŶŽ ĂůŐŽƌŝƚŵŽ
^ƵƉƉŽƌƚsĞĐƚŽƌDĂĐŚŝŶĞ͕ƷƚŝůƉĂƌĂĞĨĞƚƵĂƌĂƉƌĞǀŝƐĆŽĞŶƚƌĞĚŽŝƐƌĞƐƵůƚĂĚŽƐƉŽƐƐşǀĞŝƐƋƵĞ͕ƉŽƌ
ƐƵĂǀĞǌ͕ĚĞƉĞŶĚĞŵĚĞǀĂƌŝĄǀĞŝƐĐŽŶƚşŶƵĂƐŽƵĐĂƚĞŐſƌŝĐĂƐ;DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕ϮϬϭϳĨͿ͘
KŵſĚƵůŽ7ZR&ODVV $YHUDJHG 3HUFHSWURQĠƵŵĂǀĞƌƐĆŽƐŝŵƉůĞƐĚĞƵŵĂ
ƌĞĚĞŶĞƵƌŽŶĂů͘KƐĚĂĚŽƐƐĆŽĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽƐĞŵǀĄƌŝĂƐƐĂşĚĂƐƉŽƐƐşǀĞŝƐĐŽŵďĂƐĞŶƵŵĂĨƵŶĕĆŽ
ůŝŶĞĂƌ͕ƋƵĞƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞƐĆŽĐŽŵďŝŶĂĚŽƐĐŽŵƵŵĐŽŶũƵŶƚŽĚĞƉĞƐŽƐĚĞƌŝǀĂĚŽƐĚŽǀĞƚŽƌĚĞ
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ͘ ƐƚĞ ŵŽĚƵůŽ Ġ ĂĚĞƋƵĂĚŽ ƉĂƌĂ ĂƉƌĞŶĚĞƌ ƉĂĚƌƁĞƐ ůŝŶĞĂƌŵĞŶƚĞ ƐĞƉĂƌĄǀĞŝƐ͕
ĞŶƋƵĂŶƚŽĂƐƌĞĚĞƐŶĞƵƌŽŶĂŝƐƉŽĚĞŵŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌƉĂĚƌƁĞƐĚĞĐůĂƐƐĞƐŵĂŝƐĐŽŵƉůĞǆŽƐ;DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕
ϮϬϭϳŐͿ͘
ƐĞůĞĕĆŽĚŽĂůŐŽƌŝƚŵŽƉĂƌĂŽ ĐĄůĐƵůŽĚĂƉƌĞǀŝƐĆŽ ĨŽŝĞĨĞƚƵĂĚĂĐŽŵďĂƐĞŶŽƐ ƚĞƐƚĞƐ
ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ ĂŽƐ ĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ͘ WĂƌĂ ĞƐƚĞƐ ƚĞƐƚĞƐ ĨŽƌĂŵ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ͕ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ͕ ŽƐ
ĂƐƉĞƚŽƐ ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ ƉĂƌĂ Ž ĐůŝĞŶƚĞ͕ ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ ƚĞŵƉŽ ĚĞ ĞǆĞĐƵĕĆŽ͕ ŐƌĂƵ ĚĞ ĂĐĞƌƚŽ Ğ
ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞƐŵĂŝƐƉƌſǆŝŵĂƐĚĂƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵĚĞĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ͘ƉĞƐĂƌĚŽĂůŐŽƌŝƚŵŽĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ
ŶŽŵŽĚĞůŽĨŝŶĂů;7ZR&ODVV/RJLVWLF5HJUHVVLRQͿ͕ĂŝŶĚĂŶĆŽĨŽŝƉŽƐƐşǀĞůĐŽŶƐĞŐƵŝƌ
ƉĞƌĐĞďĞƌƋƵĂůƐĞƌĄŽŵĂŝƐŝŶĚŝĐĂĚŽƉĂƌĂĞĨĞƚƵĂƌĂƉƌĞǀŝƐĆŽ͘
ĞƉŽŝƐĚŽƐĚĂĚŽƐƐĞƌĞŵƚƌĞŝŶĂĚŽƐƉĞůŽ7UDLQPRGHOĐŽŵĂƐƌĞŐƌĂƐĚŽĂůŐŽƌŝƚŵŽ͕Ž
6FRUH0RGHOƌĞĐĞďĞ͕ĞŶƚĆŽ͕ĞƐƐĞƐĚĂĚŽƐƚƌĞŝŶĂĚŽƐ͕ŽŶĚĞĨĂƌĄĂƉƌĞǀŝƐĆŽƉĂƌĂĐĂĚĂ͞ĨĂŶ͘͟
ŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕ŽƐĚĂĚŽƐƉƌĞǀŝƐƚŽƐƐĆŽƵƚŝůŝǌĂĚŽƐƉĞůŽŵſĚƵůŽ([SRUW'DWDƋƵĞĞĨĞƚƵĂ
Ž ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ ĚŽƐ ŵĞƐŵŽƐ ŶĂ ďĂƐĞ ĚĞ ĚĂĚŽƐ͘ ƐƚĞ ŵſĚƵůŽ ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ ĚĞ ĂůŐƵŵĂƐ
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĕƁĞƐ Ă ƌĞĂůŝǌĂƌ͕ ƉĂƌĂƋƵĞŽƐĚĂĚŽƐ ƐĞũĂŵĂƌŵĂǌĞŶĂĚŽƐ͕ ĐŽŵŽ ĐŽůƵŶĂƐ Ă ĞŶǀŝĂƌ͕ ŶĂ
ƚĂďĞůĂƋƵĞƌĞĐĞďĞƌĄŽƐĚĂĚŽƐĞƌĞƐƉĞƚŝǀĂƐĐŽůƵŶĂƐ͕ĐŽŶĨŽƌŵĞƐĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂŶĂ&ŝŐƵƌĂϯϰ&ŝŐƵƌĂ
ϯϰ͘
ϰϮ
&ŝŐƵƌĂϯϰʹŽŶĨŝŐƵƌĂĕĆŽĚŽŵſĚƵůŽ([SRUW'DWD
ĞĨŽƌŵĂĂĐŽŶƐƚĂƚĂƌƐĞĂƉƌĞǀŝƐĆŽĨŽŝĞĨĞƚƵĂĚĂĐŽƌƌĞƚĂŵĞŶƚĞ͕ŽŵſĚƵůŽ(YDOXDWH
0RGHOĞĨĞƚƵĂƵŵĂĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽĚŽƐĚĂĚŽƐƌĞĂŝƐĐŽŵĚĂĚŽƐƉƌĞǀŝƐƚŽƐ͕ƌĞƐƵůƚĂŶĚŽ͕ĂƐƐŝŵ͕ŶŽ
ŐƌĂƵ ĚĞ ĂĐĞƌƚŽ ĚŽ ĂůŐŽƌŝƚŵŽ͘ ŽŶĐůƵşĚĂ Ă ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ ĚŽŵŽĚĞůŽ͕ ĞƐƚĞ Ġ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ ŶƵŵĂ
ǀĞƌƐĆŽĨŝŶĂůŶĂ&ŝŐƵƌĂϯϱ͘
ϰϯ
&ŝŐƵƌĂϯϱʹDŽĚĞůŽĨŝŶĂůĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƉĂƌĂĂƌĞĂůŝǌĂĕĆŽĚĂƉƌĞǀŝƐĆŽĚĞĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƐ
ϯ͘ϯ͘ϰ DŽĚŝĨŝĐĂĕƁĞƐŶĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂďĂƐĞĚĞĚĂĚŽƐ
ŽŵŽĚĞƐĞŶƌŽůĂƌĚŽĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽĚŽƉƌŽũĞƚŽ͕ĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂďĂƐĞĚĞĚĂĚŽƐ ĨŽŝ
ƐŽĨƌĞŶĚŽĂůŐƵŵĂƐĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ͕ ĚĞŵŽĚŽ Ă ƐĂƚŝƐĨĂǌĞƌ ĂƐ ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐĚŽŵŽĚĞůŽ ĚĞDĂĐŚŝŶĞ
>ĞĂƌŶŝŶŐŽƵƉŽƌŝŶĚŝĐĂĕƁĞƐĚŽĐůŝĞŶƚĞ;ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌͿ͘
ϰϰ
ƐĂůƚĞƌĂĕƁĞƐĞŶǀŽůǀĞƌĂŵĂƐƚĂďĞůĂƐJDPHV͕IDQV͕PDWFKBDWWHQGDQFHĞĂŝŶĚĂĂ
ĐƌŝĂĕĆŽĚĂƚĂďĞůĂWPSBPOBUHVXOW͘
ƉƌŝŵĞŝƌĂĂůƚĞƌĂĕĆŽĞĨĞƚƵĂĚĂŶĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂďĂƐĞĚĞĚĂĚŽƐĞŶǀŽůǀĞĂƚĂďĞůĂ͞ŐĂŵĞƐ͟
ƋƵĞ͕ĚĞ ĂĐŽƌĚŽ ĐŽŵŽĞƐƚƵĚŽ ͞&ĂƚŽƌĞƐĚĞ ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ ĞŵĂĚĞƉƚŽƐĚĞĚĞƐƉŽƌƚŽ͟ƉƌĞƐĞŶƚĞŶŽ
ĐĂƉşƚƵůŽϮ͘ϭ͘Ϯ͕ ǀĞƌŝĨŝĐŽƵͲƐĞ ƋƵĞĞǆŝƐƚŝĂŵ ĂůŐƵŶƐ ĨĂƚŽƌĞƐ ƋƵĞ ƐĞƌŝĂŵŵƵŝƚŽ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ Ă ƐĞƌ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ ƉĂƌĂ Ă ƉƌĞǀŝƐĆŽ ĚĞ ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƐ͕ ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ Ž ƉƌĞĕŽ ĚŽƐ ďŝůŚĞƚĞƐ͕ Ă
ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĂĞĂŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂĚŽũŽŐŽ͘&ŽƌĂŵĞŶƚĆŽĂĚŝĐŝŽŶĂĚĂƐĂƐĐŽůƵŶĂƐWLFNHWBSULFH͕
ZHDWKHUĞLPSRUWDQFHăƚĂďĞůĂJDPHVĞŐĞƌĂĚŽƐǀĂůŽƌĞƐĂůĞĂƚſƌŝŽƐƉĂƌĂĞƐƚĂƐƚƌġƐĐŽůƵŶĂƐ͘
 ƚĂďĞůĂ JDPHV ƐŽĨƌĞƵ ĂŝŶĚĂ ŵĂŝƐ ƵŵĂ ĂůƚĞƌĂĕĆŽ͕ ĐŽŵ Ž ŽďũĞƚŝǀŽ ĚĞ ƉĞƌŵŝƚŝƌ ĂŽ
ƵƚŝůŝǌĂĚŽƌ ĚĂ ĂƉůŝĐĂĕĆŽ Ă ǀŝƐƵĂůŝǌĂĕĆŽ ĚĂ ĨŽƌŵĂ ĚĂ ĞƋƵŝƉĂ ĂŶĨŝƚƌŝĆ͕ ŵĂŝƐ ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ Ž
ƌĞƐƵůƚĂĚŽĚŽƐƷůƚŝŵŽƐĐŝŶĐŽũŽŐŽƐ͘&Žŝ͕ĞŶƚĆŽ͕ĂĚŝĐŝŽŶĂĚĂĂĐŽůƵŶĂVHTXHQFH͕ƋƵĞ͕ƉŽƌƐƵĂǀĞǌ͕
ŶĆŽĐŽŶƚĠŵŽƐĚĂĚŽƐƉƌĞƚĞŶĚŝĚŽƐ͘WĂƌĂƉƌĞĞŶĐŚĞƌƚŽĚŽƐŽƐũŽŐŽƐĨŽŝĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƵŵƐĐƌŝƉƚ
^Y>͕ƋƵĞĞĨĞƚƵĂĂůĞŝƚƵƌĂĚĞƚŽĚŽƐŽƐũŽŐŽƐĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĐŽŵ͞t͟;ǀŝƚſƌŝĂͿ͕͞͟;ĞŵƉĂƚĞͿĞ͞>͟
;ĚĞƌƌŽƚĂͿĐĂĚĂũŽŐŽĂŶƚĞƐĚŽĂƚƵĂů͕ĂƚĠĂŽŵĄǆŝŵŽĚĞĐŝŶĐŽũŽŐŽƐĞ͕ĚĞƐĞŐƵŝĚĂ͕ĂƚƵĂůŝǌĂĂƚĂďĞůĂ
JDPHV͘&ŝŐƵƌĂϯϲ&ŝŐƵƌĂϯϲĚĞŵŽŶƐƚƌĂŽƐĐƌŝƉƚĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƉĂƌĂŽƉƌĞĞŶĐŚŝŵĞŶƚŽĚĞĚĂĚŽƐ
ĚĂĐŽůƵŶĂVHTXHQFH͘
&ŝŐƵƌĂϯϲʹ^ĐƌŝƉƚƉĂƌĂŽƉƌĞĞŶĐŚŝŵĞŶƚŽĚĞĚĂĚŽƐĚĂĐŽůƵŶĂVHTXHQFH
 ĂůƚĞƌĂĕĆŽ ƌĞůĂƚŝǀĂ ă ƚĂďĞůĂ ͞ĨĂŶƐ͟ ĞƐƚĄ ůŝŐĂĚĂ ăƐ ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ ĞĨĞƚƵĂĚĂƐ ŶĂ ƚĂďĞůĂ
PDWFKBDWWHQGDQFH͕ǀŝƐƚŽƋƵĞĨŽŝƌĞƋƵŝƐŝƚĂĚĂĂƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵĚĞĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂĚĞĐĂĚĂĂĚĞƉƚŽ
;&ŝŐƵƌĂ ϯϳͿ ƉĂƌĂ ĞĨĞŝƚŽƐ ĚĞ ĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽ ĐŽŵ Ă ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞ ĐĂůĐƵůĂĚĂ͘ ĞƐƚĂ ĨŽƌŵĂ͕ ĨŽŝ
ĂĚŝĐŝŽŶĂĚĂĂĐŽůƵŶĂDVVLVWDQFHBSHUFHQWDJHăƚĂďĞůĂIDQV͕ĞĂĂĚŝĕĆŽĚĞƵŵƚƌŝŐŐĞƌă
ƚĂďĞůĂ PDWFKBDWWHQGDQFH͕ ƋƵĞ ĂƚƵĂůŝǌĂ Ž ǀĂůŽƌ ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ ŶĂ ĐŽůƵŶĂ
DVVLVWDQFHBSHUFHQWDJHĚĂƚĂďĞůĂIDQVƋƵĂŶĚŽĠĞĨĞƚƵĂĚĂĂůŐƵŵĂŽƉĞƌĂĕĆŽăƚĂďĞůĂ
ϰϱ
PDWFKBDWWHQGDQFH ;ŝŶƐĞƌƚ͕ ƵƉĚĂƚĞ ŽƵĚĞůĞƚĞͿ͘ K ǀĂůŽƌ ƐƵďƚƌĂşĚŽ ŶĂ ĐŽŶƚĂŐĞŵ ĚĞ ũŽŐŽƐ
ƌĞĨĞƌĞͲƐĞăĞǆŝƐƚġŶĐŝĂĚĞƵŵũŽŐŽƋƵĞŶĆŽĞŶƚƌĂƉĂƌĂĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĕĆŽĚĞ ũŽŐŽƐ;ũŽŐŽƵƚŝůŝǌĂĚŽ
ƉĂƌĂĞĨĞƚƵĂƌĂƉƌĞǀŝƐĆŽĐŽŵŝĚсͲϭͿ͘
&ŝŐƵƌĂϯϳʹdƌŝŐŐĞƌƉĂƌĂƌĞĐĂůĐƵůĂƌĂƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵĚĞũŽŐŽƐĂƐƐŝƐƚŝĚŽƐƉŽƌĐĂĚĂĂĚĞƉƚŽ
ƷůƚŝŵĂĂůƚĞƌĂĕĆŽƌĞĂůŝǌĂĚĂĨŽŝĂĐƌŝĂĕĆŽĚĂƚĂďĞůĂWPSBPOBUHVXOWĐŽŵĂƐĐŽůƵŶĂƐ
IDQBLG͕ VFRUHGBUHVXOW Ğ VFRUHGBSUREDELOLW\͘ ƐƚĂ ƚĂďĞůĂ ƚĞŵ Ž ƉƌŽƉſƐŝƚŽ ĚĞ
ŐƵĂƌĚĂƌƚĞŵƉŽƌĂƌŝĂŵĞŶƚĞŽƐƌĞƐƵůƚĂĚŽƐĚĂĞǆĞĐƵĕĆŽĚŽĂůŐŽƌŝƚŵŽĚĞDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐ͘ŽŵŽ
ĨŽŝƌĞĨĞƌŝĚŽĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕ŽŵſĚƵůŽĚĞĞǆƉŽƌƚĂĕĆŽĚĞĚĂĚŽƐŶĞĐĞƐƐŝƚĂĚĞƵŵĂƚĂďĞůĂƉĂƌĂ
ŝŶƐĞƌŝƌ ĚĂĚŽƐĞŶĆŽ ƌĞĂůŝǌĂƌ Ă ĂƚƵĂůŝǌĂĕĆŽĚĞĚĂĚŽƐ ũĄ ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͘KƐĚĂĚŽƐĞǆƉŽƌƚĂĚŽƐƉĞůŽ
ǌƵƌĞƐŽĨƌĞŵƵŵĂĂůƚĞƌĂĕĆŽŝŵĞĚŝĂƚĂƋƵĂŶĚŽƐĆŽŝŶƚƌŽĚƵǌŝĚŽƐŶĂƚĂďĞůĂ͘/ƐƚŽĚĞǀĞͲƐĞĂŽĨĂĐƚŽ
ĚĞĞƐƚĞƐƐĞƌĞŵ͞ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂĚŽƐ͟ƉĂƌĂĂƚĂďĞůĂIDQV͕ƉŽŝƐŽ͞ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͟ĚŽƐĚĂĚŽƐĠĞĨĞƚƵĂĚŽ
ĂƚƌĂǀĠƐĚĞƵŵƚƌŝŐŐĞƌ;&ŝŐƵƌĂϯϴͿĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƉĂƌĂŽĞĨĞŝƚŽ͕ƋƵĞŽďƚĠŵŽƐĚĂĚŽƐĚĞĐĂĚĂůŝŶŚĂ
ĚĂƚĂďĞůĂĞĞĨĞƚƵĂƵŵĂĂƚƵĂůŝǌĂĕĆŽĂŽƐĚĂĚŽƐĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐŶĂƚĂďĞůĂIDQV͘ĞƉŽŝƐ͕ĂůŝŶŚĂĞŵ
ĐĂƵƐĂƐĞƌĄĞůŝŵŝŶĂĚĂ͕ƉĂƌĂƋƵĞŶĆŽŚĂũĂŝŶĐŽĞƌġŶĐŝĂĚĞĚĂĚŽƐ͘
&ŝŐƵƌĂϯϴʹdƌŝŐŐĞƌƋƵĞĂƚƵĂůŝǌĂŽǀĂůŽƌĚĂƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞĐĂůĐƵůĂĚĂƉĞůŽĂůŐŽƌŝƚŵŽ
ϯ͘ϰ WŽǁĞƌ/
ϰϲ
ŽŵŽƌĞĨĞƌŝĚŽĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞŽWŽǁĞƌ/ĨŽŝĂĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐĞůĞĐŝŽŶĂĚĂƉĂƌĂĂǀŝƐƵĂůŝǌĂĕĆŽ
ĚĞ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘ƐƐŝŵ ĨŽŝ ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ ƵŵĚĂƐŚďŽĂƌĚĚĞŵŽĚŽĂ ƐĂƚŝƐĨĂǌĞƌ ŽƐ ĐĂƐŽƐ ĚĞ ƵƐŽ
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ ŶŽ ĐĂƉşƚƵůŽ ϯ͘ϭ͘ϭ͕ ŽŶĚĞ ĞƐƚĂ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ ƵŵĂ ůŝƐƚĂ ĚĞ ƚŽĚŽƐ ŽƐ ĂĚĞƉƚŽƐ ĐŽŵ Ă
ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞ ƉƌĞǀŝƐƚĂ Ğ Ă ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵĚĞĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƐ͕ Ƶŵ ŐƌĄĨŝĐŽ ĐŝƌĐƵůĂƌ ĐŽŵǀĂůŽƌĞƐ ĚĞ
ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƐ͕ƚĂďĞůĂĐŽŵŚŝƐƚſƌŝĐŽĚĞ ũŽŐŽƐĞƵŵĂƐĞĐĕĆŽĚĞĚĞƚĂůŚĞƐĚŽĂĚĞƉƚŽ͘ĞŵŽĚŽĂ
ĨŝůƚƌĂƌŽƐƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕ĞƐƚĆŽĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐƵŵƐůŝĐĞƌƉĂƌĂŽĂũƵƐƚĞĚĂƐƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞƐĞƚĂŵďĠŵƵŵ
ĨŝůƚƌŽƉĂƌĂ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ ĂƉĞŶĂƐŽƐ ĂĚĞƉƚŽƐƋƵĞĂƐƐŝƐƚĞŵŽƵŶĆŽĂƐƐŝƐƚĞŵĂŽƉƌſǆŝŵŽ ũŽŐŽ͘
&ŝŐƵƌĂϯϵĂƉƌĞƐĞŶƚĂŽĚĂƐŚďŽĂƌĚĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ͕ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽŽĂĚĞƉƚŽĐŽŵŽ,G ͘
&ŝŐƵƌĂϯϵʹĂƐŚďŽĂƌĚĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽĂƚƌĂǀĠƐĚŽWŽǁĞƌ/
ϰϳ
ϰ dĞƐƚĞƐĐŽŵƉƵƚĂĐŝŽŶĂŝƐ
ƐƚĞĐĂƉşƚƵůŽƚĞŵĐŽŵŽŽďũĞƚŝǀŽŵŽƐƚƌĂƌŽƐƌĞƐƵůƚĂĚŽƐŽďƚŝĚŽƐĚŽƚƌĂďĂůŚŽƌĞĂůŝǌĂĚŽ͘KƐ
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐĚĞƋƵĂůƋƵĞƌƉĞƐƋƵŝƐĂͬĞƐƚƵĚŽƐĆŽĂƌĞĨůĞǆĆŽĚĞƚŽĚŽŽƚƌĂďĂůŚŽĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ͕ƋƵĞ
ǀŝƐĂĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌĂĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽĞŶƚƌĞĂƐǀĄƌŝĂƐƐŽůƵĕƁĞƐƉŽƐƐşǀĞŝƐ͘ƐƐŝŵ͕ƐĞƌĆŽĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ
ĂŶĄůŝƐĞƐĂŽƐƌĞƐƵůƚĂĚŽƐŽďƚŝĚŽƐĚŽŝŵƉĂĐƚŽĚŽƐĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐĨĂƚŽƌĞƐŶĂƉƌĞǀŝƐĆŽĞƚĂŵďĠŵƋƵĂůŽ
ŵĞůŚŽƌĂůŐŽƌŝƚŵŽĚĞĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ͕ĚĞĂĐŽƌĚŽĐŽŵŵĠƚƌŝĐĂƐĚĞĨŝŶŝĚĂƐ͘
KƐ ƚĞƐƚĞƐ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ ĞƐƚĆŽ ĚŝǀŝĚŝĚŽƐ Ğŵ ĚŽŝƐ ĂƐƉĞƚŽƐ͕ Ž ƉƌŝŵĞŝƌŽ ƵƚŝůŝǌĂ ŽƐ ĨĂƚŽƌĞƐ
;dĂďĞůĂ ϭϯͿ ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĂ Ğ ŚŽƌĂ ĚĞ ũŽŐŽ ƉĂƌĂ ĞĨĞŝƚŽƐ ĚĞ ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕ ĞŶƋƵĂŶƚŽ ƋƵĞ Ž
ƐĞŐƵŶĚŽƵƚŝůŝǌĂŽƐŵĞƐŵŽƐŵĂŝƐŽƉƌĞĕŽĚŽďŝůŚĞƚĞĞĂŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂĚŽũŽŐŽ͘ŵďŽƐŽƐƚĞƐƚĞƐ
ƵƚŝůŝǌĂŵŽƐĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ7ZR&ODVV/RJLVWLF5HJUHVVLRQ͕7ZR&ODVV$YHUDJHG
3HUFHSWURQĞ7ZR&ODVV6XSSRUW9HFWRU0DFKLQHƉĂƌĂƌĞĂůŝǌĂƌĂƉƌĞǀŝƐĆŽ͘
ŵƚŽĚŽƐŽƐƚĞƐƚĞƐ͕ƐĞƌĆŽĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐĂƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵĚĞĂĐĞƌƚŽĚŽĂůŐŽƌŝƚŵŽĞƋƵĂŶƚĂƐ
ƉĞƐƐŽĂƐĂƐƐŝƐƚĞŵŽƵŶĆŽĂŽƉƌſǆŝŵŽũŽŐŽ͕ƉĂƌĂƵŵƚŽƚĂůĚĞϭϬϬϬϬϬIDQV͘WĂƌĂĂƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵ
ĚĞĂĐĞƌƚŽĚŽĂůŐŽƌŝƚŵŽƐĞƌĄƵƚŝůŝǌĂĚŽŽƷůƚŝŵŽũŽŐŽƋƵĞĐŽŶƚġŵŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐĚĞĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ͕ĐŽŵ
ĂƐ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ͗ ŚŽƌĂ ĚĞ ũŽŐŽ с ϮϬ͗ϭϱ͕ ƉƌĞĕŽ ĚŽ ďŝůŚĞƚĞ с /2:͕ ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĂ с 681͕
ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂĚŽ ũŽŐŽс/2:͘ĞŵŽĚŽĂƐƵŵĂƌŝǌĂƌŽĐĂƉşƚƵůŽ͕ƐĞƌĄĞĨĞƚƵĂĚĂƵŵĂĂŶĄůŝƐĞĚŽƐ
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐŽďƚŝĚŽƐ͘
dĂďĞůĂϭϯ͗&ĂƚŽƌĞƐĚĞĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵĞǀĂůŽƌĞƐƉŽƐƐşǀĞŝƐ
&ĂƚŽƌ sĂůŽƌĞƐƉŽƐƐşǀĞŝƐ
DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĂ WůĞĂƐĂŶƚ͕ZĂŝŶ͕^ƵŶ͕tŝŶĚ
,ŽƌĂĚĞũŽŐŽ ,ŽƌĂĚŽũŽŐŽĐŽŵŽĨŽƌŵĂƚŽ,,͗DD
WƌĞĕŽĚŽďŝůŚĞƚĞ ,ŝŐŚ͕EŽƌŵĂů͕>Žǁ
/ŵƉŽƌƚąŶĐŝĂĚŽũŽŐŽ ,ŝŐŚ͕EŽƌŵĂů͕>Žǁ
ϰϴ
 WĂƌĂ ĨĂĐŝůŝƚĂƌ Ă ůĞŝƚƵƌĂĚŽƐŐƌĄĨŝĐŽƐ͕ ĨŽƌĂŵĚĞĨŝŶŝĚĂƐĂƐ ĂďƌĞǀŝĂĕƁĞƐĚŽƐĂůŐŽƌŝƚŵŽƐĞ
ĨĂƚŽƌĞƐ͘ KƐ ĨĂƚŽƌĞƐ ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĂ Ğ ŚŽƌĂ ĚĞ ũŽŐŽ ƐĆŽ ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ ĐŽŵŽ Ϯ ĨĂƚŽƌĞƐ͕ ŽƐ ĨĂƚŽƌĞƐ
ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĂ͕ ŚŽƌĂ ĚĞ ũŽŐŽ͕ ƉƌĞĕŽ ĚŽ ďŝůŚĞƚĞ Ğ ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ ĚŽ ũŽŐŽ ƐĆŽ ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ ĐŽŵŽ ϰ
ĨĂƚŽƌĞƐ͘ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞĂŽƐĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ͕Ž7ZR&ODVV/RJLVWLF5HJUHVVLRQĨŽŝĚĞĨŝŶŝĚŽ
ĐŽŵŽ>Z͕Ž7ZR&ODVV$YHUDJHG3HUFHSWURQĨŽŝĚĞĨŝŶŝĚŽĐŽŵŽWĞŽ7ZR&ODVV
6XSSRUW9HFWRU0DFKLQHĐŽŵŽ^sD͘
K 'ƌĄĨŝĐŽ ϭ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ Ă ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ ƉĂƌĂ Ž ƉƌſǆŝŵŽ ũŽŐŽ͕ ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ ƉŽƌ ĂůŐŽƌŝƚŵŽ Ğ
ƌĞƐƉĞƚŝǀŽ ĨĂƚŽƌ Ğ ĂŝŶĚĂ ƵŵĂ ƚĂďĞůĂ ĐŽŵ ŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ŵĂŝƐ ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ͘ KƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐŶĞƐƚĞŐƌĄĨŝĐŽ͕ĂƉĞŶĂƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂŵŽƐIDQVƋƵĞĂƐƐŝƐƚĞŵĂŽƉƌſǆŝŵŽũŽŐŽ͕ŶŽ
ĞŶƚĂŶƚŽ Ġ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ ƋƵĞ ƵŵIDQ ĂƐƐŝƐƚĞ ĂŽ ƉƌſǆŝŵŽ ũŽŐŽ ƐĞ Ă ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞ ŐĞƌĂĚĂ ĨŽƌ
ƐƵƉĞƌŝŽƌĂϱϬй͘EĞƐƚĞŐƌĄĨŝĐŽƉŽĚĞͲƐĞǀĞƌŝĨŝĐĂƌƋƵĞĞǆŝƐƚĞƵŵĂĚŝĨĞƌĞŶĕĂĞŶƚƌĞŽƐĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ>Z
ĞWƵƚŝůŝǌĂŶĚŽĚŽŝƐĨĂƚŽƌĞƐĞŽƐƌĞƐƚĂŶƚĞƐ͘
'ƌĄĨŝĐŽϭʹƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƉĂƌĂŽƉƌſǆŝŵŽũŽŐŽƉŽƌĂůŐŽƌŝƚŵŽĞĨĂƚŽƌ
 K'ƌĄĨŝĐŽϮĂƉƌĞƐĞŶƚĂĂƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵĚĞĂĐĞƌƚŽͲŽǀĂůŽƌƉƌĞǀŝƐƚŽĠŝŐƵĂůĂŽǀĂůŽƌƌĞĂůͲ
ĚŽƐĂůŐŽƌŝƚŵŽƐĐŽŵŽƐƌĞƐƉĞƚŝǀŽƐĨĂƚŽƌĞƐ͕ƉŽĚĞŶĚŽͲƐĞǀĞƌŝĨŝĐĂƌĂĞǆŝƐƚġŶĐŝĂĚĞƵŵĂĚŝĨĞƌĞŶĕĂ
ĚŽƐĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ>ZĞWĐŽŵĚŽŝƐĨĂƚŽƌĞƐƉĂƌĂĐŽŵŽƐƌĞƐƚĂŶƚĞƐ͘WĂƌĂĐŽŵƉůĞƚĂƌĞƐƚĞŐƌĄĨŝĐŽ͕Ă
dĂďĞůĂϭϰĂƉƌĞƐĞŶƚĂĂĚŝǀŝƐĆŽĚĂƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵĚĞĂĐĞƌƚŽƉĞůŽŶƷŵĞƌŽĚĞIDQV͕ƋƵĞĂƐƐŝƐƚĞŽƵ
ŶĆŽĂŽƉƌſǆŝŵŽũŽŐŽ͕ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽƚĂŵďĠŵĂƐƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞƐŵĠĚŝĂƐƉĂƌĂĐĂĚĂĂƐƉĞƚŽ͘
Ϭй ϭϬй ϮϬй ϯϬй ϰϬй ϱϬй ϲϬй ϳϬй ϴϬй ϵϬй ϭϬϬй
^sD͕ϰĨĂƚŽƌĞƐ
W͕ϰĨĂƚŽƌĞƐ
>Z͕ϰĨĂƚŽƌĞƐ
^sD͕ϮĨĂƚŽƌĞƐ
W͕ϮĨĂƚŽƌĞƐ
>Z͕ϮĨĂƚŽƌĞƐ
^sD͕ϰĨĂƚŽƌĞƐ W͕ϰĨĂƚŽƌĞƐ >Z͕ϰĨĂƚŽƌĞƐ ^sD͕ϮĨĂƚŽƌĞƐ W͕ϮĨĂƚŽƌĞƐ >Z͕ϮĨĂƚŽƌĞƐ
ƐƐŝƐƚĞ ϯϲϳϲϵ ϯϳϬϰϯ ϯϳϯϳϮ ϯϲϴϳϭ ϱϮϬϯϮ ϱϮϳϰϬ
EĆŽƐƐŝƐƚĞ ϲϯϮϯϭ ϲϮϵϱϳ ϲϮϲϮϴ ϲϯϭϮϵ ϰϳϵϲϴ ϰϳϮϲϬ
ƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƉĂƌĂŽƉƌſǆŝŵŽũŽŐŽ
ϰϵ
'ƌĄĨŝĐŽϮʹWĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵĚĞĂĐĞƌƚŽĚŽƐĂůŐŽƌŝƚŵŽƐĐŽŵƌĞƐƉĞƚŝǀŽƐĨĂƚŽƌĞƐ
dĂďĞůĂϭϰ͗ŝǀŝƐĆŽĚĂƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵĚĞĂĐĞƌƚŽƉĞůŽŶƷŵĞƌŽĚĞIDQVƋƵĞĂƐƐŝƐƚĞŽƵŶĆŽĂŽ
ƉƌſǆŝŵŽũŽŐŽĞƌĞƐƉĞƚŝǀĂƐƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞƐŵĠĚŝĂƐ
ůŐŽƌŝƚŵŽĞ
ĨĂƚŽƌ
ĐĞƌƚŽƵĞĂƐƐŝƐƚĞ
;WƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞ
ŵĠĚŝĂͿ
ĐĞƌƚŽƵĞŶĆŽ
ĂƐƐŝƐƚĞ
;WƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞ
ŵĠĚŝĂͿ
ƌƌŽƵĞĂƐƐŝƐƚĞ
;WƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞ
ŵĠĚŝĂͿ
ƌƌŽƵĞŶĆŽ
ĂƐƐŝƐƚĞ
;WƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞ
ŵĠĚŝĂͿ
>Z͕ϮĨĂƚŽƌĞƐ Ϯϭϲϯϲ ;ϴϳ͘ϮϯйͿ Ϯϲϰϯϲ ;ϰϭйͿ ϮϬϴϮϰ ;ϰϭйͿ ϯϭϭϬϰ ;ϲϮйͿ
W͕ϮĨĂƚŽƌĞƐ ϮϭϯϮϬ ;ϴϳ͘ϮϲйͿ ϮϲϴϮϴ ;ϰϬйͿ ϮϭϭϰϬ ;ϯϵ͘ϵϬйͿ ϯϬϳϭϮ ;ϲϬ͘ϱйͿ
^sD͕ϮĨĂƚŽƌĞƐ ϮϬϲϴϲ ;ϴϲ͘ϴϭйͿ ϰϭϯϱϱ ;ϯϴ͘ϯϲйͿ Ϯϭϳϳϰ ;ϯϱйͿ ϭϲϭϴϱ ;ϲϲ͘ϳйͿ
>Z͕ϰĨĂƚŽƌĞƐ ϮϬϴϲϭ ;ϴϳ͘ϱйͿ ϰϭϬϮϵ ;ϰϭ͘ϯϯйͿ Ϯϭϱϵϵ ;ϯϳ͘ϵйͿ ϭϲϱϭϭ ;ϲϳ͘ϱϱйͿ
W͕ϰĨĂƚŽƌĞƐ ϮϬϳϱϬ ;ϴϲ͘ϵйͿ ϰϭϮϰϳ ;ϰϬ͘ϰйͿ ϮϭϳϭϬ ;ϯϳ͘ϭйͿ ϭϲϮϵϯ ;ϲϲ͘ϳϳйͿ
^sD͕ϰĨĂƚŽƌĞƐ ϮϬϲϱϰ ;ϴϲйͿ ϰϭϰϮϱ ;ϯϳ͘ϳϯйͿ ϮϭϴϬϲ ;ϯϰйͿ ϭϲϭϱϱ ;ϲϱ͘ϴϮйͿ
ŽŶĨŽƌŵĞŽƐƌĞƐƵůƚĂĚŽƐĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕ƉŽĚĞŵŽƐǀĞƌŝĨŝĐĂƌƋƵĞŽƐƚĞƐƚĞƐ
ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵďĂƐƚĂŶƚĞƐƐĞŵĞůŚĂŶĕĂƐŶŽƐĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ^sDĐŽŵĚŽŝƐĞƋƵĂƚƌŽĨĂƚŽƌĞƐ͕
>ZĐŽŵƋƵĂƚƌŽĨĂƚŽƌĞƐĞWĐŽŵƋƵĂƚƌŽĨĂƚŽƌĞƐ͘KƐǀĂůŽƌĞƐƌĞůĂƚŝǀŽƐăƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵĚĞĂĐĞƌƚŽ
ĞŽŶƷŵĞƌŽĚĞĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƐ͕ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵǀĂůŽƌĞƐŵƵŝƚŽĂƉƌŽǆŝŵĂĚŽƐ͕ĐŽŵĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ
ϲϮйĚĞĂĐĞƌƚŽƐĞĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞϯϳйĚĞĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƉĂƌĂŽƉƌſǆŝŵŽũŽŐŽ͘KƐĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ>Z
Ğ W ĐŽŵ ĚŽŝƐ ĨĂƚŽƌĞƐ ƉŽƐƐƵĞŵ ƐĞŵĞůŚĂŶĕĂƐ ĞŶƚƌĞ Ɛŝ͕ ŵĂƐ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ ƉĂƌĂ ŽƐ
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ĚŽƐ ĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕ ŽŶĚĞ Ă ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵ ĚĞ ĂĐĞƌƚŽ Ġ
ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞϰϴйĞƚĞƌĄƵŵĂĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƉĂƌĂŽƉƌſǆŝŵŽũŽŐŽĚĞĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞϱϮй͘
Ϭй ϭϬй ϮϬй ϯϬй ϰϬй ϱϬй ϲϬй ϳϬй ϴϬй ϵϬй ϭϬϬй
^sD͕ϰĨĂƚŽƌĞƐ
W͕ϰĨĂƚŽƌĞƐ
>Z͕ϰĨĂƚŽƌĞƐ
^sD͕ϮĨĂƚŽƌĞƐ
W͕ϮĨĂƚŽƌĞƐ
>Z͕ϮĨĂƚŽƌĞƐ
^sD͕ϰĨĂƚŽƌĞƐ W͕ϰĨĂƚŽƌĞƐ >Z͕ϰĨĂƚŽƌĞƐ ^sD͕ϮĨĂƚŽƌĞƐ W͕ϮĨĂƚŽƌĞƐ >Z͕ϮĨĂƚŽƌĞƐ
ĐĞƌƚŽƵ ϲϮϬϳϵ ϲϭϵϵϳ ϲϭϴϵϬ ϲϮϬϰϭ ϰϴϭϰϴ ϰϴϬϳϮ
ƌƌŽƵ ϯϳϵϮϭ ϯϴϬϬϯ ϯϴϭϭϬ ϯϳϵϱϵ ϱϭϴϱϮ ϱϭϵϮϴ
WĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵĚĞĂĐĞƌƚŽĚŽƐĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ
ϱϬ
ĞĂĐŽƌĚŽĐŽŵĂƐƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞƐŵĠĚŝĂƐĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ͕ĞƐƚĂƐŶĆŽĚŝĨĞƌĞŵŵƵŝƚŽĚĞ
ĂůŐŽƌŝƚŵŽ ƉĂƌĂ ĂůŐŽƌŝƚŵŽ͕ ƋƵĂŶĚŽ ĞƐƚĞƐ ĞĨĞƚƵĂŵ ƵŵĂ ƉƌĞǀŝƐĆŽ ĐĞƌƚĂ͕ ŵĂƐ ƉĞůŽ ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͕
ƋƵĂŶĚŽĂƉƌĞǀŝƐĆŽĠĞƌƌĂĚĂǀĞƌŝĨŝĐĂͲƐĞƵŵĂĚŝĨĞƌĞŶĕĂƵŵƉŽƵĐŽŵĂŝƐĂĐĞŶƚƵĂĚĂ͘
ƚƌĂǀĠƐ ĚĂ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵ ĚĞ ĂĐĞƌƚŽ͕ ǀĞƌŝĨŝĐĂͲƐĞ ƋƵĞ ŽƐ ĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ ƚġŵ ǀĂůŽƌĞƐ ŵĂŝƐ
ĞůĞǀĂĚŽƐƋƵĂŶĚŽƉŽƐƐƵĞŵŵĂŝƐĨĂƚŽƌĞƐ͕ăĞǆĐĞĕĆŽĚŽ^sD͕ƋƵĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂůŝŐĞŝƌĂƐĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ
ƋƵĂŶĚŽƵƚŝůŝǌĂĚŽŝƐŽƵƋƵĂƚƌŽĨĂƚŽƌĞƐ͕ŵĂƐŶŽƚĂŶĚŽͲƐĞƚĂŵďĠŵƋƵĞƋƵĂŶĚŽĞƐƚĞƵƚŝůŝǌĂƋƵĂƚƌŽ
ĨĂƚŽƌĞƐĂƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵĚĞĂĐĞƌƚŽĂƵŵĞŶƚĂ͘ŽŵŝƐƚŽ͕ƉŽĚĞŵŽƐƐŝŶƚĞƚŝǌĂƌƋƵĞŽŶşǀĞůĚĞĂĐĞƌƚŽ
ĠŵĂŝƐĞůĞǀĂĚŽĐŽŵŵĂŝƐĨĂƚŽƌĞƐ͕ŶŽĞŶƚĂŶƚŽĚĞǀĞͲƐĞƚĂŵďĠŵĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĂƵƚŝůŝǌĂĕĆŽĚĞŵĂŝƐ
ĨĂƚŽƌĞƐƉĂƌĂĞĨĞŝƚŽƐĚĞĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕ŶĆŽƚŽƌŶĂŶĚŽĞƐƚĂƐşŶƚĞƐĞĐŽŵŽĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͕ĚĞŵŽĚŽĂ
ƉĞƌĐĞďĞƌĂƚĞŶĚġŶĐŝĂĚŽĂƵŵĞŶƚŽĚĞĨĂƚŽƌĞƐ͘
^Ğŵ ĞƐƋƵĞĐĞƌ ŽƵƚƌŽ ĂƐƉĞƚŽ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕ Ž ƚĞŵƉŽ ĚĞ ĞǆĞĐƵĕĆŽ ĚŽ ŵŽĚĞůŽ ĐŽŵ ŽƐ
ƌĞƐƉĞƚŝǀŽƐ ĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ͕ ƚĂŵďĠŵ ŶĆŽ ƉŽƐƐƵĞŵ ŐƌĂŶĚĞƐ ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ͕ ŶĂ ƋƵĂů Ž ^sD ƉŽƐƐƵŝ Ž
ŵĞůŚŽƌƌĞŐŝƐƚŽĐŽŵĚĞǌŽŝƚŽŵŝŶƵƚŽƐ͕ƐĞŐƵŝĚŽĚŽ>ZĐŽŵĚĞǌĂŶŽǀĞŵŝŶƵƚŽƐĞƉŽƌƷůƚŝŵŽŽW
ĐŽŵ ǀŝŶƚĞ Ğ Ƶŵ ŵŝŶƵƚŽƐ͘ ƵƌĂŶƚĞ Ž ƚĞŵƉŽ ƚŽƚĂů ĚĞ ĞǆĞĐƵĕĆŽ͕ Ž ŵŽĚĞůŽ ĚĞƐƉĞŶĚĞ
ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ ƋƵŝŶǌĞ Ă ĚĞǌĂƐƐĞŝƐ ŵŝŶƵƚŽƐ ƉĂƌĂ ĞĨĞƚƵĂƌ Ă ƉƌĞƉĂƌĂĕĆŽ ĚŽƐ ĚĂĚŽƐ͕ Ƶŵ
ƉƌŽĐĞƐƐŽŵŽƌŽƐŽĚĞǀŝĚŽĂŐƌĂŶĚĞƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞĚĞƐƚĞƐ͘
&ŝŶĂůŝǌĂŶĚŽ Ă ĂŶĄůŝƐĞ ĂŽƐ ƚĞƐƚĞƐ ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ͕ ƉŽĚĞŵŽƐ ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ ƋƵĞ Ž ĂůŐŽƌŝƚŵŽ ^sD
ĚĞƐƚĂĐĂͲƐĞĞŵƌĞůĂĕĆŽĂŽƐƌĞƐƚĂŶƚĞƐ͕ƋƵĞŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞĚŽŶƷŵĞƌŽĚĞĨĂƚŽƌĞƐĂƉƌĞƐĞŶƚĂ
ƵŵĂƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵĚĞĂĐĞƌƚŽŵĂŝƐĂůƚĂ͘
ϱϭ
ϱ ŽŶĐůƵƐĆŽ
EĞƐƚĞĐĂƉşƚƵůŽƐĞƌĄĚĞƐĐƌŝƚŽƵŵĂƐşŶƚĞƐĞĚĞƚŽĚŽŽƚƌĂďĂůŚŽƌĞĂůŝǌĂĚŽ͕ƐĞƚŽĚŽƐŽƐŽďũĞƚŝǀŽƐ
ĨŽƌĂŵĂƚŝŶŐŝĚŽƐ͕ĚĞƋƵĞŵŽĚŽĞƐƚĞƚƌĂďĂůŚŽƉŽĚĞƌĄĐŽŶƚƌŝďƵŝƌƉĂƌĂŽĚĞƐƉŽƌƚŽ͕ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐĚŽ
ƚƌĂďĂůŚŽĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽĞĂƉƌŽƉŽƐƚĂĚĞŵĞůŚŽƌŝĂƐƉĂƌĂŽĨƵƚƵƌŽ͘ƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽƵŵĂƉƌŽƉŽƐƚĂ
ƌĞĨůĞǆŝǀĂĞƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌĂŶƚĞ͕ƉĂƌƚŝƵͲƐĞĚŽƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽĚĞƋƵĞĂƐƋƵĞƐƚƁĞƐŝŶŝĐŝĂŝƐĞĂƋƵŝůŽƋƵĞ
ĨŽƌĂƉůĂŶĞĂĚŽŶƵŵĂƉƌŝŵĞŝƌĂĨĂƐĞŶĆŽĞƌĂŵĞůĞŵĞŶƚŽƐĞƐƚĄƚŝĐŽƐ͕ƉŽŝƐ ĨŽƌĂŵƌĞĂũƵƐƚĂĚŽƐŶŽ
ĚĞĐŽƌƌĞƌĚŽƉƌŽĐĞƐƐŽ͘
ƐƚĞƚƌĂďĂůŚŽƐƵƌŐŝƵĂƚƌĂǀĠƐĚĂŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞĚĞĚĂƌƐƵƉŽƌƚĞĂŽƐĐůƵďĞƐĚĞĨƵƚĞďŽůĚĞŵŽĚŽ
ĂƉƌĞǀĞƌŽĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽĚŽƐƐĞƵƐĂĚĞƉƚŽƐ͘ƐƐŝŵŽĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽĚĞƐƚĞĐŽŶƚƌŝďƵŝƉĂƌĂ
ƵŵĂ ŵĞůŚŽƌŝĂ ŶŽ ĚĞƐƉŽƌƚŽ͕ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĞ ĚĂƌ ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ ĂŽƐ ĐůƵďĞƐ ƐŽďƌĞ ĂƐ ŝŶƚĞŶĕƁĞƐ ĚŽƐ
ĂĚĞƉƚŽƐ ĂƐƐŝƐƚŝƌĞŵ ĂŽƐ ũŽŐŽƐ͘ ƚƌĂǀĠƐ ĚĞ ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ ĚĞŵĂƌŬĞƚŝŶŐ ŽƐ ĐůƵďĞƐ ƉŽĚĞƌĆŽ ĂƚƵĂƌ
ƐŽďƌĞ ŽƐ ĂĚĞƉƚŽƐ͕ ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ ĂƐƐŝŵ Ă ƚĂǆĂ ĚĞ ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƐ͕ Ž ƋƵĞ ŝƌĄ ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ ƉĂƌĂ ƵŵĂ
ŵĞůŚŽƌŝĂĚŽĚĞƐƉŽƌƚŽ͘
ƐƚĞ ƚƌĂďĂůŚŽ ĚĞ ŵĞƐƚƌĂĚŽ ƚĞŵ ĐŽŵŽ ŽďũĞƚŝǀŽ ĞĨĞƚƵĂƌ Ă ƉƌĞǀŝƐĆŽ ĚĞ ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ ŶŽƐ
ĞƐƚĄĚŝŽƐ ĚĞ ĨƵƚĞďŽů͘ WĂƌĂ ƚĂů͕ ĨŽŝ ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ ƌĞĐŽƌƌĞƌ ă ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ ĚĂƐ ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐ Ğ
ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂƐƋƵĞŽƐŝƐƚĞŵĂŝƌŝĂƌĞƋƵĞƌĞƌƉĂƌĂƐĞƌĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ͘ƐƚĞƚƌĂďĂůŚŽĐŽŵĞĕŽƵĞŶƚĆŽ
ĐŽŵĂŝŶŝĐŝĂůĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵĚĞŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐĞƚĠĐŶŝĐĂƐĚĞƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵƵƚŽŵĄƚŝĐĂ͕ƉĂƐƐĂŶĚŽ
ƉĞůĂĂŶĄůŝƐĞĚĞĂůŐŽƌŝƚŵŽƐĞƐƵĂƐĂƉůŝĐĂĕƁĞƐ͘&ŽƌĂŵĂŶĂůŝƐĂĚŽƐƉƌŽũĞƚŽƐƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐƐŽďƌĞŽ
ƚĞŵĂ͕ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂĞŵĞǀĞŶƚŽƐĚĞƐƉŽƌƚŝǀŽƐ͕ĞƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞŝŶŝĐŝĂƌĂĨĂƐĞĚĞĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͘
dŽĚŽƐ ŽƐ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ ŶĂ ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ ĨŽƌĂŵ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ ŶĂ ĐůŽƵĚ ǌƵƌĞ͕ Ƶŵ
ƐĞƌǀŝĕŽŽŶůŝŶĞƋƵĞƉĞƌŵŝƚĞĂůŽũĂƌǀĄƌŝĂƐĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐͬƚĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ͘
K ĂƐƉĞƚŽ ŵĂŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ĚĞ ƚŽĚŽ Ž ƚƌĂďĂůŚŽ ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ Ġ Ž ŵŽĚĞůŽ ĚĞ DĂĐŚŝŶĞ
>ĞĂƌŶŝŶŐĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ͕ĂĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƋƵĞƉĞƌŵŝƚĞĞĨĞƚƵĂƌĂƐƉƌĞǀŝƐƁĞƐĚĞĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂƐ͘ƐƚĞĠ
ĐŽŵƉŽƐƚŽ ƉŽƌ ƵŵĂ ƵŶŝĚĂĚĞ ĚĞ ůĞŝƚƵƌĂ ĚĞ ĚĂĚŽƐ͕ ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ ĚŽƐ ĚĂĚŽƐ Ğ ĐĂůĐƵůŽ ĚĞ
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕ƵŵĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂĐĂƉĂǌĚĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌŶŽǀŽƐĚĂĚŽƐ͘EĞƐƚĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂĨŽƌĂŵ
ϱϮ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐĂůŐƵŶƐĂůŐŽƌŝƚŵŽƐƉĂƌĂĂƌĞĂůŝǌĂĕĆŽĚĞĐĄůĐƵůŽƐŵĂƚĞŵĄƚŝĐŽƐ͕ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞŽ
7ZR&ODVV/RJLVWLF5HJUHVVLŽŶ͕7ZR&ODVV$YHUDJHG3HUFHSWURQĞ7ZR
&ODVV 6XSSRUW 9HFWRU 0DFKLQH͕ ĞƐƚĂŶĚŽĚŝƐƉŽŶşǀĞů Ƶŵ ŐƵŝĂ ĚĞƚĂůŚĂĚŽ ĚĞ ĐŽŵŽ
ĐŽŶƚƌƵŝƌƵŵŵŽĚĞůŽĚĞDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐƉĂƌĂĞƐƚĞƚƌĂďĂůŚŽ͘
hŵĚŽƐŽďũĞƚŝǀŽƐĚĞƐƚĞƚƌĂďĂůŚŽƉĂƐƐĂƚĂŵďĠŵƉĞůĂĂŶĄůŝƐĞĚĞƋƵĂůŽŵĞůŚŽƌĂůŐŽƌŝƚŵŽ
ƉĂƌĂ ĞĨĞƚƵĂƌ Ă ƉƌĞǀŝƐĆŽ͘ Ğ ĂĐŽƌĚŽ ĐŽŵ Ž ĞƐƚƵĚŽ ĐŽŵƉƵƚĂĐŝŽŶĂů ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ͕ Ž ĂůŐŽƌŝƚŵŽ
^ƵƉƉŽƌƚsĞĐƚŽƌDĂĐŚŝŶĞĚĞƐƚĂĐŽƵͲƐĞĚŽƐŽƵƚƌŽƐ͕ƚĞŶĚŽĞƐƚĞŵĞůŚŽƌĞƐƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŶƐĚĞĂĐĞƌƚŽ
Ğ ŵĂŝƐ ĐŽŶƐŝƐƚġŶĐŝĂ͘ EŽ ĞŶƚĂŶƚŽ ĚĞǀĞŵ ƐĞƌ ƚŽŵĂĚŽƐ Ğŵ ĐŽŶƚĂ ŽƵƚƌŽƐ ĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ ŶĆŽ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐƉĂƌĂĞƐƚĂƉƌŝŵĞŝƌĂǀĞƌƐĆŽĚŽƉƌŽũĞƚŽ͘
ŵ ƷůƚŝŵŽ͕ Ă ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ ĚŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚŽ WŽǁĞƌ ŝ͕ ŶĂ ƋƵĂů Ġ ƉŽƐƐşǀĞů
ǀŝƐůƵŵďƌĂƌĂƐƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞƐƉƌĞǀŝƐƚĂƐƉĞůŽŵŽĚĞůŽĚĞDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ͕ďĞŵ
ĐŽŵŽŚŝƐƚſƌŝĐŽĚĞũŽŐŽƐĞŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽĚĞĐĂĚĂĂĚĞƉƚŽ͕ĐŽŶĐůƵŝŶĚŽĂƐƐŝŵƋƵĞƚŽĚŽƐŽƐŽďũĞƚŝǀŽƐ
ƉƌŽƉŽƐƚŽƐĨŽƌĂŵĂƚŝŶŐŝĚŽƐ͕ĂƉĞƐĂƌĚĞƚĞƌĞŵƐŝĚŽĂƚŝŶŐŝĚŽƐĐŽŵĂůŐƵŵĂĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ͘
ϱ͘ϭ >ŝŵŝƚĂĕƁĞƐĞƚƌĂďĂůŚŽĨƵƚƵƌŽ
ŽŶĨŽƌŵĞŽƚƌĂďĂůŚŽĚŽĐƵŵĞŶƚĂĚŽĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕ĞƐƚĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂĂůŐƵŵĂƐůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ͕
ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞĂŶşǀĞůĚĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽĚĞƌĞƐƵůƚĂĚŽƐĂƚƌĂǀĠƐĚŽWŽǁĞƌ/͕ƵŵĂĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ
ƋƵĞƉĞƌŵŝƚĞĂĂŶĄůŝƐĞĞƐƚĂƚşƐƚŝĐĂĚĞĚĂĚŽƐ͘ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƵŵĂůŝŵŝƚĂĕĆŽĚĞǀŝĚŽĂŽĨĂĐƚŽĚĞĞƐƚĄ
ŶĆŽ ƐĞƌ ĚŝŶąŵŝĐĂ ŶŽ ƋƵĞ ƚŽĐĂ Ą ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ ĚĞ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕ ĞƐƚĂŶĚŽ ůŝŵŝƚĂĚŽ ĂŽ ƋƵĞ Ă
ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ ŽĨĞƌĞĐĞ͘  ůŝŵŝƚĂĕĆŽŵĂŝƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ Ġ Ž ĨĂĐƚŽ ĚĞ ŶĆŽ ƐĞ ƉŽĚĞƌ ĐŚĞŐĂƌ Ă ƵŵĂ
ĐŽŶĐůƵƐĆŽĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂĞŵƌĞůĂĕĆŽĂŽƐƌĞƐƵůƚĂĚŽƐĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ͕ƉŽŝƐŽƐĚĂĚŽƐĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͕ĂƉĞƐĂƌ
ĚĞƐĞƌĞŵĐŽĞƌĞŶƚĞƐĞƚĞƌĞŵĂƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞĚĞƐĞĂƐƐĞŵĞůŚĂƌĞŵ͕ŶĆŽƐĆŽĚĂĚŽƐƌĞĂŝƐ͕ŵĂƐƐŝŵ
ŐĞƌĂĚŽƐ͘
ƐƚĞ ƚƌĂďĂůŚŽ Ġ Ă ƉƌŝŵĞŝƌĂ ǀĞƌƐĆŽ ĚŽ ƉƌŽũĞƚŽ Ğŵ ĐĂƵƐĂ͕ ƉĞůŽ ƋƵĞ ĞǆŝƐƚĞ ĂŝŶĚĂŵƵŝƚŽ
ƚƌĂďĂůŚŽ Ă ƐĞƌ ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ͘ ĞƐƚĞŵŽĚŽ ĚĞǀĞͲƐĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ ƵŵĂ ƉĄŐŝŶĂǁĞď
ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĚĂ͕ĞĂŶĆŽƵƚŝůŝǌĂĕĆŽŽWŽǁĞƌŝ͕ĚĞŵŽĚŽĂƋƵĞĚĞŝǆĞŵĚĞĞǆŝƐƚŝƌďĂƌƌĞŝƌĂƐŶŽƋƵĞ
ƚŽĐĂ ă ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ ĚĞ ĚĂĚŽƐ ĂŽ ƵƚŝůŝǌĂĚŽƌ͘ KƵƚƌĂ ƐƵŐĞƐƚĆŽ ƉĂƐƐĂ ƉĞůŽ ŵĞůŚŽƌĂŵĞŶƚŽ ĚŽ
ŵŽĚĞůŽ ĚĞDĂĐŚŝŶĞ >ĞĂƌŶŝŶŐ ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ͕ ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ Ž ŵĄǆŝŵŽ ƉŽƐƐşǀĞů Ž ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ
ĨĂƚŽƌĞƐ Ă ƐĞƌ ƵƚŝůŝǌĂĚŽ ƉĞůŽ ĂůŐŽƌŝƚŵŽ͕ ƉŽŝƐ ƋƵĂŶƚŽƐ ŵĂŝƐ ĨĂƚŽƌĞƐ ĨŽƌĞŵ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐŵĂŝƐ
ƉƌĞĐŝƐŽ ƐĞƌĄ Ž ĐĄůĐƵůŽ ĚĂ ƉƌĞǀŝƐĆŽ͕ ĂƉƌŽǆŝŵĂŶĚŽͲƐĞ ĂƐƐŝŵ ĚĂ ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͘ dĂŵďĠŵ ĚĞǀĞ ƐĞƌ
ƚŽŵĂĚŽĞŵĐŽŶƚĂĂƌĞĂůŝǌĂĕĆŽĚĞƚĞƐƚĞƐĂŵĂŝƐĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ͕ĚĞŵŽĚŽĂƉĞƌĐĞďĞƌ͕ũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ
ĐŽŵŵĂŝƐĨĂƚŽƌĞƐ͕ƋƵĂůŽĂůŐŽƌŝƚŵŽƋƵĞŵĞůŚŽƌĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽĂƉƌĞƐĞŶƚĂ͘
ϱϯ
ZĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ
;ĞǌĞƌƌĂ͕ϮϬϭϲͿ ZĞƐĞĂƌĐŚ'ĂƚĞ͕ĞǌĞƌƌĂ͕^͘;ϮϬϭϲͿZĞƐĞƌǀŽŝƌŽŵƉƵƚŝŶŐĐŽŵ,ŝĞƌĂƌƋƵŝĂ
ƉĂƌĂWƌĞǀŝƐĆŽĚĞsĂǌƁĞƐDĠĚŝĂƐŝĄƌŝĂƐ͕&ŝŐƵƌĂϮ͘Ϯ͗ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽĚĞ
ƵŵŶĞƵƌƀŶŝŽďŝŽůſŐŝĐŽ΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƌĐŚŐĂƚĞ͘ŶĞƚͬĨŝŐƵƌĞͬϯϬϳϱϳϴϯϵϴͺĨŝŐϭͺ&ŝŐƵƌĂͲϮϮͲ
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐĂŽͲĚĞͲƵŵͲŶĞƵƌŽŶŝŽͲďŝŽůŽŐŝĐŽͲ&ŽŶƚĞͲĞǆƚƌĂŝĚŽͲĞͲĂĚĂƉƚĂĚŽͲ
ĚĞ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϭϳĚĞŽƵƚƵďƌŽĚĞϮϬϭϳͿ
;ƌŽǁŶůĞĞ͕ϮϬϭϲͿ DĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐDĂƐƚĞƌǇ͕ƌŽǁŶůĞĞ͕:͘;ϮϬϭϲͿ^ƵƉĞƌǀŝƐĞĚĂŶĚ
hŶƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐůŐŽƌŝƚŚŵƐ΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĂƐƚĞƌǇ͘ĐŽŵͬƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚͲĂŶĚͲƵŶƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚͲ
ŵĂĐŚŝŶĞͲůĞĂƌŶŝŶŐͲĂůŐŽƌŝƚŚŵƐͬ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϮĚĞŵĂƌĕŽĚĞϮϬϭϳͿ
;ĂƌǀĂůŚŽ͕ƐĞŵĚĂƚĂͿ hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞĚĞ^ĆŽWĂƵůŽ͕/ŶƐƚŝƚƵƚŽĚĞŝġŶĐŝĂƐDĂƚĞŵĄƚŝĐĂƐĞĚĞ
ŽŵƉƵƚĂĕĆŽ͕ĂƌǀĂůŚŽ͕͘;ƐĞŵĚĂƚĂͿZĞĚĞƐEĞƵƌĂŝƐƌƚŝĨŝĐŝĂŝƐ΀KŶůŝŶĞ΁͘
ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬĐŽŶƚĞƵĚŽ͘ŝĐŵĐ͘ƵƐƉ͘ďƌͬƉĞƐƐŽĂƐͬĂŶĚƌĞͬƌĞƐĞĂƌĐŚͬŶĞƵƌĂůͬ;ĂĐĞĚŝĚŽ
ĂϭϱĚĞĨĞǀĞƌĞŝƌŽĚĞϮϬϭϳͿ
;ŚĂŵƉĂŶĚĂƌĚ͕ϮϬϬϭͲ
ϮϬϬϮͿ
ůĞǆ:͘ŚĂŵƉĂŶĚĂƌĚ͕͘:͘;ϮϬϬϭͲϮϬϬϮͿZĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ
>ĞĂƌŶŝŶŐ΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚůĞĂƌŶŝŶŐ͘ĂŝͲ
ĚĞƉŽƚ͘ĐŽŵͬ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϯĚĞŵĂƌĕŽĚĞϮϬϭϳͿ
;ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽŐŝů͕
ϮϬϭϯͬϮϬϭϰͿ
ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽŐŝů;ϮϬϭϯͬϮϬϭϰͿ^ZhD΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽĂŐŝů͘ĐŽŵ͘ďƌͬƐĐƌƵŵͬ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϴĚĞ
ũƵŶŚŽĚĞϮϬϭϳͿ
;ŽƵǀŝƐ͕ϮϬϭϰͿ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨWĞůŽƉŽŶŶĞƐĞ͕ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ^ƉŽƌƚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ŽƵǀŝƐ͕
:͘;ϮϬϭϰͿĚǀĂŶĐĞƐŝŶ^ƉŽƌƚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚZĞƐĞĂƌĐŚ͕tŚĂƚŵĂŬĞƐĨĂŶƐ
ĂƚƚĞŶĚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐƉŽƌƚŝŶŐĞǀĞŶƚƐ͍ƌĞǀŝĞǁ΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬƐƉĂƌƚŝ͘ƵŽƉ͘ŐƌͬΕƚŽĚĂͬĂƐŵƌũͬsŽůϭͺĐ͘ƉĚĨ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϭϭĚĞŵĂŝŽĚĞ
ϮϬϭϳͿ
;ƌŝĐƐŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϳĂͿ DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕DŝĐƌŽƐŽĨƚǌƵƌĞ͕ƌŝĐƐŽŶĞƚĂů͕͘'͘;ϮϬϭϳͿKƋƵĞĠŽǌƵƌĞ
DĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐ^ƚƵĚŝŽ͍΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽĐƐ͘ŵŝĐƌŽƐŽĨƚ͘ĐŽŵͬĞŶͲƵƐͬĂǌƵƌĞͬŵĂĐŚŝŶĞͲůĞĂƌŶŝŶŐͬŵĂĐŚŝŶĞͲ
ůĞĂƌŶŝŶŐͲǁŚĂƚͲŝƐͲŵůͲƐƚƵĚŝŽ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϭϱĚĞũƵŶŚŽĚĞϮϬϭϳͿ
;ƌŝĐƐŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϳďͿ DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕DŝĐƌŽƐŽĨƚǌƵƌĞ͕ƌŝĐƐŽŶĞƚĂů͕͘'͘;ϮϬϭϳͿ,ŽǁƚŽĐŚŽŽƐĞ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐĨŽƌDŝĐƌŽƐŽĨƚǌƵƌĞDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐ΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞů
Ğŵ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽĐƐ͘ŵŝĐƌŽƐŽĨƚ͘ĐŽŵͬĞŶͲƵƐͬĂǌƵƌĞͬŵĂĐŚŝŶĞͲ
ůĞĂƌŶŝŶŐͬŵĂĐŚŝŶĞͲůĞĂƌŶŝŶŐͲĂůŐŽƌŝƚŚŵͲĐŚŽŝĐĞ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϭĚĞŵĂƌĕŽĚĞ
ϮϬϭϳͿ
;ƌŝĐƐŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϳĐͿ DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕DŝĐƌŽƐŽĨƚǌƵƌĞ͕ƌŝĐƐŽŶĞƚĂů͕͘'͘;ϮϬϭϳͿDĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵĐŚĞĂƚƐŚĞĞĚĨŽƌDŝĐƌŽƐŽĨƚǌƵƌĞDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐ^ƚƵĚŝŽ
΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽĐƐ͘ŵŝĐƌŽƐŽĨƚ͘ĐŽŵͬĞŶͲ
ƵƐͬĂǌƵƌĞͬŵĂĐŚŝŶĞͲůĞĂƌŶŝŶŐͬƐƚƵĚŝŽͬĂůŐŽƌŝƚŚŵͲĐŚĞĂƚͲƐŚĞĞƚ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϮϬ
ĚĞŵĂƌĕŽĚĞϮϬϭϳͿ
;&ĞƌŵĂŶ͕ϮϬϭϱͿ DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕DŝĐƌŽƐŽĨƚǌƵƌĞ͕&ĞƌŵĂŶ͕:͘;ϮϬϭϱͿ,ǇďƌŝĚůŽƵĚǁŝƚŚŽƵƚƚŚĞ
,ĂƐƐůĞ͕^ŝŵƉůǇŽŶŶĞĐƚƚŽǌƵƌĞǁŝƚŚǀĂŝůĂďŝůŝƚǇŽŶĞŵĂŶĚ΀KŶůŝŶĞ΁͘
ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂǌƵƌĞ͘ŵŝĐƌŽƐŽĨƚ͘ĐŽŵͬĞŶͲƵƐͬďůŽŐͬŚǇďƌŝĚͲĐůŽƵĚͲ
ǁŝƚŚŽƵƚͲƚŚĞͲŚĂƐƐůĞͲƐŝŵƉůǇͲĐŽŶŶĞĐƚͲƚŽͲĂǌƵƌĞͲǁŝƚŚͲĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇͲŽŶͲ
ĚĞŵĂŶĚͬ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϮϭĚĞŵĂƌĕŽĚĞϮϬϭϳͿ
;&ƌĞŝƚĂƐ͕ƐĞŵĚĂƚĂͿ hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞdĠĐŶŝĐĂĚĞ>ŝƐďŽĂ͕/ŶƐƚŝƚƵƚŽ^ƵƉĞƌŝŽƌdĠĐŶŝĐŽ͘&ƌĞŝƚĂƐ͕͘
;ƐĞŵĚĂƚĂͿƌǀŽƌĞƐĚĞĞĐŝƐĆŽŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁĞď͘ƚĞĐŶŝĐŽ͘ƵůŝƐďŽĂ͘ƉƚͬĂŶĂ͘ĨƌĞŝƚĂƐͬďŝŽŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐƐ͘ĂƚŚ͘Đǆͬ
ďŝŽŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐƐ͘ĂƚŚ͘ĐǆͬŝŶĚĞǆĨϮϯĚ͘Śƚŵů͍ŝĚ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϭϰĚĞĨĞǀĞƌĞŝƌŽĚĞ
ϮϬϭϳͿ
ϱϰ
;'ŽŶĕĂůǀĞƐ͕ƐĞŵĚĂƚĂͿ &ĂĐƵůĚĂĚĞĚĞŶŐĞŶŚĂƌŝĂůĠƚƌŝĐĂĞĚĞŽŵƉƵƚĂĕĆŽ͕ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽĚĞ
ŶŐĞŶŚĂƌŝĂĚĞŽŵƉƵƚĂĕĆŽĞƵƚŽŵĂĕĆŽ/ŶĚƵƐƚƌŝĂů͕'ŽŶĕĂůǀĞƐ͕͘;ƐĞŵ
ĚĂƚĂͿDĄƋƵŝŶĂĚĞsĞĐƚŽƌĞƐ^ƵƉŽƌƚĞ΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁͲƵƐĞƌƐ͘ĐƐ͘ƵŵŶ͘ĞĚƵͬΕĂŐŽŶĐĂůǀͬĂƌƋƵŝǀŽƐͬƉĚĨƐͬƐǀŵ͘ƉĚĨ
;ĂĐĞĚŝĚŽĂϭĚĞĂŐŽƐƚŽĚĞϮϬϭϳͿ
;'ƌŽŶůƵŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϳͿ DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕DŝĐƌŽƐŽĨƚǌƵƌĞ͕'ƌŽŶůƵŶĚĞƚĂů͕͘:͘;ϮϬϭϳͿ/ŶƚƌŽĚƵĕĆŽĂŽ
DĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐŶĂĐůŽƵĚǌƵƌĞ΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽĐƐ͘ŵŝĐƌŽƐŽĨƚ͘ĐŽŵͬƉƚͲƉƚͬĂǌƵƌĞͬŵĂĐŚŝŶĞͲůĞĂƌŶŝŶŐͬŵĂĐŚŝŶĞͲ
ůĞĂƌŶŝŶŐͲǁŚĂƚͲŝƐͲŵĂĐŚŝŶĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϭϱĚĞũƵŶŚŽĚĞϮϬϭϳͿ
;,ĂŶƐĞŶĞƚĂů͕͘ϭϵϴϵͿ :ŽƵƌŶĂůŽĨ^ƉŽƌƚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨKƚƚĂǁĂ͕,ĂŶƐĞŶ͕:͘Ğ
'ĂƵƚŚŝĞƌ͕Z͘;ϭϵϴϵͿ&ĂĐƚŽƌƐĨĨĞĐƚŝŶŐƚƚĞŶĚĂŶĐĞĂƚWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů^ƉŽƌƚ
ǀĞŶƚƐ΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬũŽƵƌŶĂůƐ͘ŚƵŵĂŶŬŝŶĞƚŝĐƐ͘ĐŽŵͬĚŽŝͬƉĚĨͬϭϬ͘ϭϭϮϯͬũƐŵ͘ϯ͘ϭ͘ϭϱ
;ĂĐĞĚŝĚŽĂϭϰĚĞŵĂŝŽĚĞϮϬϭϳͿ
;,ƵďďĂƌĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϳͿ DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕,ƵďďĂƌĚĞƚĂů͕͘,͘;ϮϬϭϳͿƐƋůĐŵĚhƚŝůŝƚǇ΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞů
Ğŵ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽĐƐ͘ŵŝĐƌŽƐŽĨƚ͘ĐŽŵͬĞŶͲƵƐͬƐƋůͬƚŽŽůƐͬƐƋůĐŵĚͲƵƚŝůŝƚǇ
;ĂĐĞĚŝĚŽĂϭϭĚĞŵĂŝŽĚĞϮϬϭϳͿ
;/^W͕ϮϬϭϲͬϮϬϭϳͿ /EKs͕/^W;ϮϬϭϲͬϮϬϭϳͿWĞŶƐĂƌŽEĞŐſĐŝŽ͕DŽĚĞůŽĂŶǀĂƐ;ĂĐĞĚŝĚŽĂ
ϮϬĚĞĨĞǀĞƌĞŝƌŽĚĞϮϬϭϳͿ
;/ǌƵŵŝĞ>ŽƉĞƐ͕ƐĞŵĚĂƚĂͿ ůĞǆĂŶĚƌĞ/ǌƵŵŝ͕͘Ğ>ŽƉĞƐ͕͘;ƐĞŵĚĂƚĂͿůŽƵĚŽŵƉƵƚŝŶŐ͕
sĂŶƚĂŐĞŶƐĞĞƐǀĂŶƚĂŐĞŶƐ΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐŝƚĞƐ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬƐŝƚĞͬĞĐϭϬϵϲĚĂϰϮϴϰϭϭͬŚŽŵĞ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϭϱĚĞ
ŽƵƚƵďƌŽĚĞϮϬϭϳͿ
;:ĂĐŽďƐŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ :ĂĐŽďƐŽŶĞƚĂů͕͘/͘;ϮϬϭϭͿhƐĞͲĂƐĞϮ͘Ϭ΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝǀĂƌũĂĐŽďƐŽŶ͘ĐŽŵͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬĨŝĞůĚͺŝũŝͺĨŝůĞͬĂƌƚŝĐůĞͬ
ƵƐĞͲĐĂƐĞͺϮͺϬͺũĂŶϭϭ͘ƉĚĨ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϮϬĚĞĂŐŽƐƚŽĚĞϮϬϭϳͿ
;ŵĂƌŬŐĂ͕ϮϬϭϳͿ DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕ǌƵƌĞŝŶĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ŵĂƌŬŐĂ;ϮϬϭϳͿ,ŽǁĐĂŶ/ŐĞƚƐƚĂƌƚĞĚ
ǁŝƚŚǌƵƌĞDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐ͍΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďůŽŐƐ͘ŵƐĚŶ͘ŵŝĐƌŽƐŽĨƚ͘ĐŽŵͬĂǌƵƌĞĞĚƵͬϮϬϭϳͬϬϯͬϭϴͬŚŽǁͲĐĂŶͲŝͲ
ŐĞƚͲƐƚĂƌƚĞĚͲǁŝƚŚͲĂǌƵƌĞͲŵĂĐŚŝŶĞͲůĞĂƌŶŝŶŐͬ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϭĚĞŵĂƌĕŽĚĞ
ϮϬϭϳͿ
;DĂƌƌ͕ϮϬϭϲͿ &ŽƌďĞƐ͕DĂƌƌ͕͘;ϮϬϭϲͿtŚĂƚ/ƐdŚĞŝĨĨĞƌĞŶĐĞĞƚǁĞĞŶƌƚŝĨŝĐŝĂů
/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞŶĚDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐ͍΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽƌďĞƐ͘ĐŽŵͬƐŝƚĞƐͬďĞƌŶĂƌĚŵĂƌƌͬϮϬϭϲͬϭϮͬϬϲͬǁŚĂƚͲŝƐͲƚŚĞͲ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞͲďĞƚǁĞĞŶͲĂƌƚŝĨŝĐŝĂůͲŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞͲĂŶĚͲŵĂĐŚŝŶĞͲ
ůĞĂƌŶŝŶŐͬηϰϮϭϮϱďϴĐϮϳϰϮ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϭϲĚĞũƵŶŚŽĚĞϮϬϭϳͿ
;DĂƚƚĞƵĐĐŝ͕ƐĞŵĚĂƚĂͿ WŽůŝƚĞĐŶŝĐŽDŝůĂŶŽϭϴϲϯ͕ŝƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽŝůĞƚƚƌŽŶŝĐĂ/ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞĞ
ŝŽŝŶŐĞŐŶĞƌŝĂ͕DĂƚƚĞƵĐĐŝ͕D͘;ƐĞŵĚĂƚĂͿdƵƚŽƌŝĂůŽŶůƵƐƚĞƌŝŶŐ
ůŐŽƌŝƚŚŵƐ΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŚŽŵĞ͘ĚĞŝď͘ƉŽůŝŵŝ͘ŝƚͬŵĂƚƚĞƵĐĐͬůƵƐƚĞƌŝŶŐͬƚƵƚŽƌŝĂůͺŚƚŵůͬŝŶĚĞǆ͘Ś
ƚŵů;ĂĐĞĚŝĚŽĂϮĚĞĂŐŽƐƚŽĚĞϮϬϭϳͿ
;DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕ϮϬϭϳĂͿ DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕DŝĐƌŽƐŽĨƚǌƵƌĞ;ϮϬϭϳͿKƋƵĞĠŽǌƵƌĞ͍΀KŶůŝŶĞ΁͘
ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂǌƵƌĞ͘ŵŝĐƌŽƐŽĨƚ͘ĐŽŵͬƉƚͲƉƚͬŽǀĞƌǀŝĞǁͬǁŚĂƚͲŝƐͲ
ĂǌƵƌĞͬ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϮϬĚĞŵĂƌĕŽĚĞϮϬϭϳͿ
;DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕ϮϬϭϳďͿ DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕DŝĐƌŽƐŽĨƚǌƵƌĞ;ϮϬϭϳͿKƋƵĞĠĂŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐĂŶĂĐůŽƵĚ͍
΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂǌƵƌĞ͘ŵŝĐƌŽƐŽĨƚ͘ĐŽŵͬƉƚͲ
ƉƚͬŽǀĞƌǀŝĞǁͬǁŚĂƚͲŝƐͲĐůŽƵĚͲĐŽŵƉƵƚŝŶŐͬ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϮϬĚĞŵĂƌĕŽĚĞ
ϮϬϭϳͿ
;DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕ϮϬϭϳĐͿ DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕DŝĐƌŽƐŽĨƚǌƵƌĞ;ϮϬϭϳͿŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽĚĂĂƐĞĚĞĂĚŽƐ
^Y>ĚŽǌƵƌĞ΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽĐƐ͘ŵŝĐƌŽƐŽĨƚ͘ĐŽŵͬƉƚͲ
ƉƚͬĂǌƵƌĞͬƐƋůͲĚĂƚĂďĂƐĞͬ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϮϲĚĞŵĂƌĕŽĚĞϮϬϭϳͿ
;DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕ϮϬϭϳĚͿ DŝĐƌŽƐŽĨƚ;ϮϬϭϳͿǆĐĞƉĕĆŽĚĞ͞^ǇƐƚĞŵ͘KƵƚKĨDĞŵŽƌǇǆĐĞƉƚŝŽŶ͟
ƋƵĂŶĚŽĞǆĞĐƵƚĂƵŵĂĐŽŶƐƵůƚĂŶŽ^Y>^ĞƌǀĞƌDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ^ƚƵĚŝŽ
΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐƵƉƉŽƌƚ͘ŵŝĐƌŽƐŽĨƚ͘ĐŽŵͬƉƚͲ
ƉƚͬŚĞůƉͬϮϴϳϰϵϬϯ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϭϬĚĞŵĂƌĕŽĚĞϮϬϭϳͿ
ϱϱ
;DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕ϮϬϭϳĞͿ DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕DŝĐƌŽƐŽĨƚǌƵƌĞ;ϮϬϭϳͿdǁŽͲůĂƐƐ>ŽŐŝƐƚŝĐZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ
΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŵƐĚŶ͘ŵŝĐƌŽƐŽĨƚ͘ĐŽŵͬůŝďƌĂƌǇͬĂǌƵƌĞͬďϬĨĚϳϲϲϬͲĞĞĞĚͲϰϯĐϱͲϵϰϴϳͲ
ϮϬĚϵĐĐϳϵĞĚϱĚ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϭϬĚĞƐĞƚĞŵďƌŽĚĞϮϬϭϳͿ
;DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕ϮϬϭϳĨͿ DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕DŝĐƌŽƐŽĨƚǌƵƌĞ;ϮϬϭϳͿdǁŽͲůĂƐƐ>ŽŐŝƐƚŝĐZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ
΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŵƐĚŶ͘ŵŝĐƌŽƐŽĨƚ͘ĐŽŵͬůŝďƌĂƌǇͬĂǌƵƌĞͬϭϮĚϴϰϳϵďͲϳϰďϰͲϰĞϲϳͲďϴĚĞͲ
ĚϯϮϴϲϳϯϴϬĞϮϬ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϭϬĚĞƐĞƚĞŵďƌŽĚĞϮϬϭϳͿ
;DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕ϮϬϭϳŐͿ DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕DŝĐƌŽƐŽĨƚǌƵƌĞ;ϮϬϭϳͿdǁŽͲůĂƐƐ>ŽŐŝƐƚŝĐZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ
΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŵƐĚŶ͘ŵŝĐƌŽƐŽĨƚ͘ĐŽŵͬůŝďƌĂƌǇͬĂǌƵƌĞͬϱĞĚϰϰĐĂĂͲϱϯϲϬͲϰϬϳĚͲĂĞϲĐͲ
ϳĂϴϴĐϰϵϭϰϳϰĂ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϭϬĚĞƐĞƚĞŵďƌŽĚĞϮϬϭϳͿ
;DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕ϮϬϭϳŚͿ DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕WŽǁĞƌ/;ϮϬϭϳͿŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽĚŽWŽǁĞƌ/͕^ĞƌǀŝĕŽĚŽ
WŽǁĞƌ/΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉŽǁĞƌďŝ͘ŵŝĐƌŽƐŽĨƚ͘ĐŽŵͬƉƚͲ
ďƌͬĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶͬƉŽǁĞƌďŝͲĂǌƵƌĞͲĂŶĚͲƉŽǁĞƌͲďŝͬ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϮϬĚĞ
ĂŐŽƐƚŽĚĞϮϬϭϳͿ
;DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕ϮϬϭϳŝͿ DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕DŝĐƌŽƐŽĨƚǌƵƌĞ;ϮϬϭϳͿKƋƵĞĠ^ĂĂ^͍΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞů
Ğŵ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂǌƵƌĞ͘ŵŝĐƌŽƐŽĨƚ͘ĐŽŵͬƉƚͲƉƚͬŽǀĞƌǀŝĞǁͬǁŚĂƚͲŝƐͲƐĂĂƐͬ
;ĂĐĞĚŝĚŽĂϮϬĚĞŵĂƌĕŽĚĞϮϬϭϳͿ
;DŽƵƌĂ͕ϮϬϭϰͿ DŽƵƌĂ͕>͘͘Z;ϮϬϭϰͿKĨŝĐŝŶĂĐŽŵůĞǆĂŶĚĞƌKƐƚĞƌǁĂůĚĞƌ͕ĂŶǀĂƐDŽĚĞů
΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐϯ͘ĂŵĂǌŽŶĂǁƐ͘ĐŽŵͬĂĐĂĚĞŵŝĂ͘ĞĚƵ͘ĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϯϱϴϬϯϭϴϳͬDĞŵ
ŽƌŝĂͺ^ĞŵŝŶĂƌŝŽͺƐŽďƌĞͺĂŶǀĂƐͺDŽĚĞůͺĐŽŵͺůĞǆĂŶĚĞƌͺKƐƚĞƌǁůĂĚĞƌͺͲ
ͺďǇͺ>ƵŝǌͺZŽůŝŵ͘ƉĚĨ͍t^ĐĐĞƐƐ<ĞǇ/Ěс<//tKtzz'Ϯzϱϯh>ϯΘǆƉŝ
ƌĞƐсϭϱϬϴϰϱϲϳϬϴΘ^ŝŐŶĂƚƵƌĞсǇ'ƚϰ>ƉƐK&^ǆϱ^ŶƋhǀϳYdϬĐйϯΘƌĞ
ƐƉŽŶƐĞͲĐŽŶƚĞŶƚͲ
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶсŝŶůŝŶĞйϯйϮϬĨŝůĞŶĂŵĞйϯDĞŵŽƌŝĂͺ^ĞŵŝŶĂƌŝŽͺƐŽďƌĞͺĂ
ŶǀĂƐͺDŽĚĞůͺĐŽŵ͘ƉĚĨ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϮϬĚĞĨĞǀĞƌĞŝƌŽĚĞϮϬϭϳͿ
;EŝŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿ DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕EŝŶŐĞƚĂů͕͘,͘;ϮϬϭϱͿŝĂŐƌĂŵĂĚĞĚĞƐĐƌŝĕĆŽŐĞƌĂůĚĂƐ
ĨƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞƐĚŽDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐ^ƚƵĚŝŽ΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽĐƐ͘ŵŝĐƌŽƐŽĨƚ͘ĐŽŵͬĞŶͲƵƐͬĂǌƵƌĞͬŵĂĐŚŝŶĞͲůĞĂƌŶŝŶŐͬŵĂĐŚŝŶĞͲ
ůĞĂƌŶŝŶŐͲƐƚƵĚŝŽͲŽǀĞƌǀŝĞǁͲĚŝĂŐƌĂŵ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϮϬĚĞŵĂƌĕŽĚĞϮϬϭϳͿ
;ZĂǇ͕ϮϬϭϳͿ ŶĂůǇƚŝĐƐsŝĚŚǇĂ͕ZĂǇ͕^͘;ϮϬϭϳͿhŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ^ƵƉƉŽƌƚsĞĐƚŽƌDĂĐŚŝŶĞ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵĨƌŽŵĞǆĂŵƉůĞƐ;ĂůŽŶŐǁŝƚŚĐŽĚĞͿ΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŶĂůǇƚŝĐƐǀŝĚŚǇĂ͘ĐŽŵͬďůŽŐͬϮϬϭϱͬϭϬͬƵŶĚĞƌƐƚĂŝŶŐͲƐƵƉƉŽƌƚͲ
ǀĞĐƚŽƌͲŵĂĐŚŝŶĞͲĞǆĂŵƉůĞͲĐŽĚĞͬ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϭϱĚĞĨĞǀĞƌĞŝƌŽĚĞϮϬϭϳͿ
;^ĐŚĂƉŝƌĞ͕ϮϬϬϴͿ ^ĐŚĂƉŝƌĞ͕Z͘;ϮϬϬϴͿdŚĞŽƌĞƚŝĐĂůDĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐ΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞů
Ğŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƐ͘ƉƌŝŶĐĞƚŽŶ͘ĞĚƵͬĐŽƵƌƐĞƐͬĂƌĐŚŝǀĞͬƐƉƌϬϴͬĐŽƐϱϭϭͬƐĐƌŝďĞͺŶ
ŽƚĞƐͬϬϮϬϰ͘ƉĚĨ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϭϴĚĞŽƵƚƵďƌŽĚĞϮϬϭϳͿ
;^ĞĂƚĞƌƐ͕ƐĞŵĚĂƚĂͿ ^ĞĂƚĞƌƐ;ƐĞŵĚĂƚĂͿ΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĞĂƚĞƌƐ͘ĐŽŵͬ
;ĂĐĞĚŝĚŽĂϮϬĚĞĨĞǀĞƌĞŝƌŽĚĞϮϬϭϳͿ
;^ŽŵŵĞƌǀŝůůĞ͕ϮϬϭϯͿ ^ŽŵŵĞƌǀŝůůĞ͕/͘;ϮϬϭϯͿ͘ŶŐĞŶŚĂƌŝĂĚĞ^ŽĨƚǁĂƌĞ͘ϵ͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĨĐͲ
ĐĂŵďŽƌŝƵ͘ĞĚƵ͘ďƌͬΕĐĂƚŝĂͬ/ϭϲͬŶŐĞŶŚĂƌŝĂͺ^ŽĨƚǁĂƌĞͺϯĚŝĐĂŽ͘ƉĚĨ
;ĂĐĞĚŝĚŽĂϮϬĚĞĂŐŽƐƚŽĚĞϮϬϭϳͿ͘
;^ƚĞŝŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϳͿ DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕^Y>^ĞƌǀĞƌDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ^ƚƵĚŝŽ;^^D^Ϳ͕^ƚĞŝŶĞƚĂů͕͘^͘
;ϮϬϭϳͿtŚĂƚŝƐ^^D^͍΀KŶůŝŶĞ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽĐƐ͘ŵŝĐƌŽƐŽĨƚ͘ĐŽŵͬĞŶͲƵƐͬƐƋůͬƐƐŵƐͬƐƋůͲƐĞƌǀĞƌͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͲ
ƐƚƵĚŝŽͲƐƐŵƐ;ĂĐĞĚŝĚŽĂϮϲĚĞŵĂƌĕŽĚĞϮϬϭϳͿ
ϱϲ
ŶĞǆŽ
ƐƚĞĂŶĞǆŽĂƉƌĞƐĞŶƚĂƵŵĂůŝƐƚĂĚĞƉĂƌąŵĞƚƌŽƐƋƵĞĂĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂVTOFPGƉĞƌŵŝƚĞ
ƵƚŝůŝǌĂƌĐŽŵĂƌĞƐƉĞƚŝǀĂĚĞƐĐƌŝĕĆŽ͘;,ƵďďĂƌĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϳͿ
&ŝŐƵƌĂϰϬʹ>ŝƐƚĂĚĞƉĂƌąŵĞƚƌŽƐĚŽVTOFPG
